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[Table_Main] 
H1 业绩稳健增长，继续看好 IDC 新秀长期

发展 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 883 903 1,366 1,893 

同比（%） 114.8% 2.3% 51.2% 38.6% 

归母净利润（百万元） 104 159 233 326 

同比（%） 79.2% 53.6% 46.0% 40.2% 

每股收益（元/股） 0.52 0.80 1.17 1.63 

P/E（倍） 97.48 63.45 43.46 30.99      
 

投资要点 

 事件：8 月 24 日奥飞数据公布 2020 年上半年业绩，上半年实现营业收
入 3.76 亿元，同比减少 36.98%，实现归母净利润 1.03 亿元，同比增长
69.50%。 

 H1 营收遇阶段性下滑，仍看好长期业绩空间：2020 年 H1 公司营收同
比下降 36.98%，主要系公司存量系统集成业务还未完工交付，未结转
收入所致。得益与紫晶存储的投资收益，公司 2020 年 H1 归母净利润同
比增长 69.50%；剔除投资收益后，实现归母净利润 0.50 亿元，同比下
降 0.76%。公司 2018-2020年交付和并购的自建数据中心业务逐步释放，
随着上架率提升，自建数据中心业务收入、利润持续增长：截至 2020
年 6 月末，公司自建数据中心可用机柜数量超过 9600 个，机房总使用
面积已超过 60200 平方米。我们认为，公司长期经营状况良好，未来业
绩有望持续稳步提升。 

 深耕环一线城市，积极开拓新市场：奥飞在广州、深圳、北京、海南、
南宁积极布局自建数据中心，成为华南地区有影响力的 IDC 服务商：6

月 11 日，公司宣布拟收购上海永丽 100%股权，并在上海建设数据中心，
通过内生与外延并举，紧紧围绕以一线城市为中心，全国布局战略，预
计到 2021 年，机柜数将达到 2~2.5 万个，将大幅度地增加公司产业规
模。同时，公司凭借多年的 IDC 服务经验，良好的产品技术与服务质
量，获得了市场的认可，目前与众多知名网络游戏、门户、流媒体企业
及其他企事业单位保持长期合作关系。我们认为，随着奥飞数据市场的
扩大以及机柜数的稳步提升，未来业绩有望持续稳步提升。 

 政策红利不断，IDC 景气度加速向上：1）政策方面：2020 年 3 月中央
首次将 IDC 列入科技新基建范畴，强调 5G、大数据中心等数字化基础
设施作为新型基础设施的核心，应当与网络用户增长、流量需求以及经
济发展相匹配；2）需求角度来看：5G 创新应用以及物联网应用的逐步
落地，有望带动流量需求的百倍增长，预计有望带动云计算及上游 

(IDC、光模块、服务器路由器、可视化) 未来三年复合增速 20%-30%

以上。因此我们认为，公司将持续受益 IDC 行业景气度加速向上，长
期业绩具备确定性和可持续性。 

 盈利预测与投资评级：我们持续看好奥飞数据未来业绩增长，我们预计
2020 年-2022 年奥飞数据营业收入分别为 9.03 亿元、13.66 亿元以及
18.93 亿元，实现归母净利润分别为 1.59 亿元、2.33 亿元及 3.26 亿元，
EPS 分别为 0.80 元、1.17 元及 1.63 元，对应的估值分别为 63.45 倍、43.46
倍以及 30.99 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：IDC 产业政策持续收紧，行业竞争加剧的风险。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 50.66 

一年最低/最高价 17.16/65.96 

市净率(倍) 14.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
5189.44 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 3.90 

资产负债率(%) 66.83 

总股本(百万股) 199.71 

流通A股(百万股) 102.44  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《奥飞数据（300738）：收购

上海永丽，储备一线城市资源，

强化全国重点区域业务部署》
2020-06-12 

2、《奥飞数据（300738）：Q1 业

绩超预期，规模增长+客户拓展，

持续看好未来业绩持续增长》
2020-04-23 

3、《奥飞数据（300738）：奥飞

数据：IDC 后起之秀乘风启航》
2020-03-20  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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1.   业务逐步释放，上架率稳定提升，利润持续增长 

2020 年 H1 公司营收同比下降 36.98%，主要系 2019 年上半年系统集成业务 3.27 亿

元全部完工确认收入、未结转收入所致。 

得益与紫晶存储的投资收益，2020 年 H1 公司归母净利润同比增长 69.50%；剔除

投资收益后，实现归母净利润 0.50 亿元，同比下降 0.76%。 

图 1：奥飞数据营业收入  图 2：奥飞数据归母净利润 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 3：奥飞数据单季度营业收入  图 4：奥飞数据单季度归母净利润 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

2020 年 H1 公司 2018-2020 年交付和并购的自建数据中心业务逐步释放，随着上架
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

率提升，自建数据中心业务收入、利润持续增长。截至 2020 年 6 月末，公司自建数据

中心可用机柜数量超过 9600 个，机房总使用面积已超过 60200 平方米。 

从细项产品角度来看： 

2020 年 H1 公司 IDC 服务实现收入 3.42 亿元，占比 90.88%，YOY+69.62%。 

其他互联网综合服务实现收入 0.34 亿元，占比 9.12%，YOY-52.37%。 

表 1：奥飞数据细项产品收入（百万元） 

 2018 年年报 2019 年中报 2019 年年报 2020 年中报 

IDC 服务 300.9 201.6 446.7 342.0 

系统集成项目  323.4 327.4  

其他互联网综合服务 110.1 72.1 108.8 34.3 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

2020 年 H1 受疫情影响，公司销售费用同比下降 24.8%，管理费用同比下降 17.8%。

财务费用同比增长 431.5%，主要系公司上半年融资规模增加使得利息支出大幅增加。 

图 5：奥飞数据期间费用变化 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

2020 年 H1 受疫情影响，研发费用较 2019 年 H1 相比小幅降低。发生研发费用 0.1

亿元，YOY-14.88%，研发费用占营业总收入的 2.66%。 

图 6：奥飞数据单季度研发费用 
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数据来源：WIND，东吴证券研究所 

经营活动现金流大幅增长：2020 年 H1 公司经营活动现金流净额为 1.62 亿元，Q2

较 Q1 增加 0.28 亿元。其中经营性现金流 YOY433.01%，主要系 H1 公司系统集成业务

及服务器代理转售业务产生的经营现金流量净额导致。 

图 7：奥飞数据单季度现金流情况（百万元） 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

毛利率显著提升：2020 年 H1 公司毛利率为 29.94%，较 2019 年 H1 上涨 13.54pp；

实现净利率 27.76%，较上年 H1 下降 17.57pp。 

图 8：奥飞数据销售毛利率和净利率 
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数据来源：WIND，东吴证券研究所 

2.   深耕环一线城市，资源及客户优势显著，IDC 后起之秀 

1. 政策红利不断，IDC 景气度加速向上： 

1）政策角度来看：2020 年 3 月中央首次将 IDC 列入科技新基建范畴，强调 5G、

大数据中心等数字化基础设施作为新型基础设施的核心，应当与网络用户增长、流量需

求以及经济发展相匹配。 

2）需求角度来看：5G 创新应用以及物联网应用的逐步落地，有望带动流量需求的

百倍增长，预计有望带动云计算及上游 (IDC、光模块、服务器路由器、可视化) 未来

三年复合增速 20%-30%以上。 

因此，我们认为，公司将持续受益 IDC 行业景气度加速向上，长期业绩具备确定性

和可持续性。 

2. 深耕环一线城市，积极开拓新市场： 

奥飞在广州、深圳、北京、海南、南宁积极布局自建数据中心，成为华南地区有影

响力的 IDC 服务商。 

6 月 11 日，公司宣布拟收购上海永丽 100%股权，并在上海建设数据中心，通过内

生与外延并举，紧紧围绕以一线城市为中心，全国布局战略，预计到 2021 年，机柜数

将达到 2~2.5 万个，将大幅度地增加公司产业规模。 

图 7：奥飞数据数据中心一览（官网披露） 
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数据来源：奥飞数据官网，东吴证券研究所 

同时，公司凭借多年的 IDC 服务经验，良好的产品技术与服务质量，获得了市场

的认可，目前与众多知名网络游戏、门户、流媒体企业及其他企事业单位保持长期合作

关系。我们认为，随着奥飞数据市场的扩大以及机柜数的稳步提升，未来业绩有望持续

稳步提升。 

3.   盈利预测与评级 

我们持续看好奥飞数据未来业绩增长，我们预计 2020 年-2022 年奥飞数据营业收入

分别为 9.03 亿元、13.66 亿元以及 18.93 亿元，实现归母净利润分别为 1.59 亿元、2.33

亿元及 3.26 亿元，EPS 分别为 0.80 元、1.17 元及 1.63 元，对应的估值分别为 63.45 倍、

43.46 倍以及 30.99 倍，维持“买入”评级。 

4.   风险提示 

IDC 产业政策持续收紧，行业竞争加剧的风险。 
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奥飞数据三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 368 453 705 766 

 

营业收入 883 903 1,366 1,893 

现金 57 115 120 115 

 

减:营业成本 701 671 1,002 1,387 

应收账款 137 129 273 284 

 

营业税金及附加 0 0 1 1 

存货 0 114 56 179 

 

营业费用 14 29 75 104 

其他流动资产 174 95 256 188 

 

管理费用 20 21 31 43 

非流动资产 1,262 1,261 1,425 1,611 

 

财务费用 19 12 3 -4 

长期股权投资 56 75 94 112 

 

资产减值损失 0 3 3 4 

固定资产 544 556 711 875 

 

加:投资净收益 4 5 5 5 

在建工程 103 62 41 32 

 

其他收益 0 0 0 0 

无形资产 8 9 9 9 

 

营业利润 107 172 255 362 

其他非流动资产 550 560 571 583 

 

加:营业外净收支 10 10 10 10 

资产总计 1,630 1,714 2,130 2,376 

 

利润总额 117 182 265 372 

流动负债 531 520 772 758 

 

减:所得税费用 13 22 31 45 

短期借款 270 270 270 270 

 

少数股东损益 1 1 1 2 

应付账款 165 62 278 193 

 

归属母公司净利润 104 159 233 326 

其他流动负债 96 187 224 295 

 

EBIT 149 204 284 390 

非流动负债 410 358 313 268 

 

EBITDA 224 279 378 512 

长期借款 258 205 160 116       

其他非流动负债 152 152 152 152 

 

重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 942 878 1,085 1,027 

 

每股收益(元) 0.52 0.80 1.17 1.63 

少数股东权益 2 3 4 5 

 

每股净资产(元) 3.43 4.17 5.21 6.73 

归属母公司股东权益 686 834 1,041 1,344 

 

发行在外股份(百万

股) 117 200 200 200 

负债和股东权益 1,630 1,714 2,130 2,376 

 

ROIC(%) 10.4% 12.7% 16.0% 18.8% 

     

 

ROE(%) 15.2% 19.1% 22.4% 24.3% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 20.6% 25.7% 26.6% 26.7% 

经营活动现金流 136 167 329 359 

 

销售净利率(%) 11.8% 17.7% 17.0% 17.2% 

投资活动现金流 -556 -69 -253 -302 

 

资产负债率(%) 57.8% 51.2% 50.9% 43.2% 

筹资活动现金流 260 -39 -72 -62 

 

收入增长率(%) 114.8% 2.3% 51.2% 38.6% 

现金净增加额 -159 59 4 -5 

 

净利润增长率(%) 79.2% 53.6% 46.0% 40.2% 

折旧和摊销 75 75 93 122  P/E 97.48 63.45 43.46 30.99 

资本开支 392 -20 145 167  P/B 14.75 12.14 9.72 7.53 

营运资本变动 2 -76 4 -82  EV/EBITDA 47.42 37.87 27.87 20.50 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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询业务资格。 
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测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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