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数据港（603881）：机柜数持续高
增长，成长中的优质IDC标的 

   2020 年 08 月 27日 

 推荐/维持  

 数据港 公司报告 

 

数据港 2020 上半年营业收入 3.94 亿元，同比上涨 1.43%；归母净利润 0.61

亿元，同比下降 12.47%；EBITDA 为 2.23 亿元，同比上升 14.36%。其中

Q2 单季度营收 2.19 亿元，同比上升 11.26%，环比上升 25.96%；归母净利

润 0.31 亿元，同比减少 5.89%，环比上升 6.36% 

机柜数持续高增长，利润端短期承压。2020 上半年，公司累计在运营数据中

心 23个（新增 6个），IT负载合计约 221.8mW（+80.8 mW），折算成 5kW标准

机柜约 4.4 万个。公司 IT 负载延续高增速，20H1 同比大增 57.30%。随着上

半年部分在建项目交付陆续转固，公司固定资产同比增加 61.29%，相较 19

年末增长 38.26%，计提折旧对利润形成一定挤压。但考虑到 EBITDA 同比上升

14.36%，业绩向好趋势不变。同时，二季度收入环比上升 26%，随着新项目上

架率继续爬坡，公司业绩将有望得到释放。 

数据中心走向大规模化，运维能力保障客户黏性。随着数据中心向大型化发

展，对可靠性、运行时间要求日渐上升，运维复杂度愈发提高，对故障容忍

度愈发降低，优秀运维能力将是 IDC 公司保持客户黏性的有力法宝。公司连

续三年客户合同服务等级承诺(SLA)达成率 100%，具有高效的执行能力、杰出

的技术水平、丰富的运营经验，为国内少数获得世界级互联网公司认可的专

业云数据中心服务商，未来有望在 IDC 竞争持续保持优势。 

绑定龙头云客户，尽享行业发展红利。目前，我国约 43.9%的企业使用了云

服务，较 2017 年增长 8.9%。随着企业上云率提升，云计算渗透率加强，数

据中心下游将呈现集中化的趋势。2019 到 2022 年，我国 IDC 市场复合增长

率将达 27%，公司深度绑定云服务龙头阿里云，十年以来合作稳定，有望享

受数字基建红利，与 IDC 行业共同成长。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年营收分别为 9.46、15.67、

22.48 亿元，净利润分别为 1.26、2.66、4.13 亿元，对应 EPS 分别为 0.50、

1.05、1.64 元。当前股价对应 PE 值分别为 166、79、51 倍，对应 EV/EBITDA

分别为 64、40、27 倍。维持“推荐”评级。 

风险提示： IDC 上架速度不及预期，客户退租带来短期业绩波动。 

财务指标预测  

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 909.68  726.64  946.00  1,567.00  2,248.00  

增长率（%） 74.86% -20.12% 30.19% 65.64% 43.46% 

归母净利润（百万元） 142.86  110.34  126.22  266.49  413.29  

增长率（%） 24.34% -22.76% 14.39% 111.13% 55.08% 

净资产收益率（%） 14.25% 10.05% 4.29% 8.37% 11.62% 

每股收益(元) 0.68  0.52  0.50  1.05  1.64  

PE 121.99  159.52  166.07  78.66  50.72  

PB 17.43  15.90  7.12  6.58  5.89  

EV/EBITDA 55.86 56.39 63.51 40.43 27.13   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

数据港是 2009 年成立于上海的 IDC 企业，

2017 年于上交所主板上市。主营业务为主机
托管及少量的规划设计服务。 

数据港立足上海，覆盖京津冀、长三角和粤
港澳大湾区。公司批发型数据中心终端客户

均为国内大型互联网公司，2020年上半年累

计运营数据中心 23 个，折合标准机柜约 4.4
万个。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
无 

 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 112.15-31.41 

总市值（亿元） 174.68 

流通市值（亿元） 174.68 

总股本/流通 A股（万股） 21,059/21,059 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3.59 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表     单位 :百万元  利润表       单位:百万元 

 2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E   2 0 18A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  

流动资产合计 767  462  624  1029  1499  营业收入 910  727  946  1567  2248  

货币资金 420  241  305  505  724  营业成本 639  462  616  1011  1425  

应收账款 291  164  254  438  665  营业税金及附加 2  2  2  4  6  

其他应收款 8  9  11  18  27  营业费用 4  6  9  14  21  

预付款项 25  25  25  25  25  管理费用 59  60  85  141  202  

存货 21  17  22  37  52  财务费用 24  59  65  60  76  

其他流动资产 1  7  7  7  7  研发费用 23  27  31  47  67  

非流动资产合计 1891  3278  4418  5119  5834  资产减值损失 0.04  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1341  1510  1875  2549  3774  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 8  12  11  10  10  加：其他收益 5.84  8.04  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 293  451  462  476  479  营业利润 164  119  138  291  451  

资产总计 2659  3740  5042  6148  7333  营业外收入 1.52  3.07  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 1085  1662  1241  2108  2921  营业外支出 0.03  0.06  0.00  0.00  0.00  

短期借款 346  647  50  469  799  利润总额 166  122  138  291  451  

应付账款 370  490  644  1057  1491  所得税 23  12  11  24  37  

预收款项 7  24  45  80  130  净利润 143  110  126  267  413  

一年内到期的非流动

负债 
243  460  460  460  460  少数股东损益 0  0  0  0  0  

非流动负债合计 567  974  851  851  851  归属母公司净利润 143  110  126  266  413  

长期借款 268  723  723  723  723  主要财务比率  

 

    

应付债券 0  0  0  0  0  2 0 18A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  

负债合计 1651  2637  2092  2959  3772  成长能力      
少数股东权益 5  5  5  5  5  营业收入增长 74.86% -20.12% 30.19% 65.64% 43.46% 

实收资本（或股本） 211  211  253  253  253  营业利润增长 22.77% -27.48% 15.38% 111.13% 55.08% 

资本公积 366  367  2058  2058  2058  归属于母公司净利润增长 24.34% -22.76% 14.39% 111.13% 55.08% 

未分配利润 401  496  608  845  1214  获利能力      

归属母公司股东权益

合计 
1002  1098  2945  3185  3556  毛利率(%) 29.77% 36.46% 34.90% 35.50% 36.60% 

负债和所有者权益 2659  3740  5042  6148  7333  净利率(%) 15.75% 15.19% 13.35% 17.01% 18.39% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润（%） 5.37% 5.37% 2.95% 2.50% 4.33% 

 2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  ROE(%) 14.25% 10.05% 4.29% 8.37% 11.62% 

经营活动现金流 335  190  410  768  1018  偿债能力      

净利润 143  110  126  267  413  资产负债率(%) 62% 71% 41% 48% 51% 

折旧摊销 142.24  170.55  143.49  199.29  295.39  流动比率 0.71 0.28 0.50 0.49 0.51 

财务费用 24  59  65  60  76  速动比率 0.69 0.27 0.48 0.47 0.50 

应收账款减少 -157  127  -90  -184  -227  营运能力      

预收帐款增加 7  16  21  35  50  总资产周转率 0.42 0.23 0.22 0.28 0.33 

投资活动现金流 -719  -1189  -1284  -900  -1010  应收账款周转率 4 3 5 5 4 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 2.83 1.69 1.67 1.84 1.76 

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 0  0  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.68 0.52 0.50 1.05 1.64 

筹资活动现金流 494  819  938  332  211  每股净现金流(最新摊薄) 0.53 -0.85 0.25 0.79 0.87 

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 4.76 5.22 11.66 12.60 14.07 

长期借款增加 -29  455  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  42  0  0  P/E 121.99 159.52 166.07 78.66 50.72 

资本公积增加 0  0  1691  0  0  P/B 17.43 15.90 7.12 6.58 5.89 

现金净增加额 111  -180  64  200  219  EV/EBITDA 55.86 56.39 63.51 40.43 27.13 

   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期  

公司普通报告 数据港（603881.SH）：云化趋势不改，定增扩张享数字基建红利 2020-03-26 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

刘慧影 

4 年证券从业经验，曾在纽约一家对冲基金任 TMT 研究员，2017 年 1 月加入东兴证券从事电子研究。 

李娜 

理论经济学硕士，电子信息工程学士，2018 年加入东兴证券从事通信行业研究。 

研究助理简介 

李美贤 

中国人民大学硕士，2019 年加入东兴证券。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。  

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。  
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，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，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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