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主要数据

2020 年 8 月 27 日

收盘价（元） 26.54
总市值（亿元） 409.55
总股本（亿股） 15.43
流通股本(亿股) 15.02
ROE（TTM） 9.91%
12月最高价(元) 31.50
12月最低价(元) 16.93

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

相关报告

事件：公司上半年实现营业收入 39.73 亿元，同比增长 14.98%；实现归母净利

润 4.51 亿元，同比增长 15.06%，处于此前业绩预告的中枢位置，业绩基本符

合预期。

点评：

 上半年IDC及云计算业务继续保持增长势头。公司上半年实现营业收入

39.73亿元，同比增14.98%。其中，IDC及其增值服务业务上半年营业收入

为8.07亿元，同比增长8.23%；云计算及相关服务上半年营收为30.17亿元，

同比增长19.14%。

 净利率有所提升，现金流改善明显。公司上半年毛利率为19.69%，同比下

滑了1.90个百分点。期间费用率为6.24%，其中，销售费用率/管理费用率/
财务费用率/研发费用率分别为0.53%/2.09%/1.41%/2.21%，同比分别下降

了0.40/0.52/0.24/0.74个百分点。受费用率下滑的影响，公司上半年净利率

同比提升了0.24个百分点至11.17%。现金流方面，公司上半年经营性现金

流净额达到7.34亿元，较去年同期净流出0.69亿元出现大幅改善，主要是

公司加强了销售回款。

 需求确定性不改，提前卡位IDC资源。随着国内进入5G建设高峰期，在5G
超高速网络的支撑下，云游戏、超高清视频、VR/AR等消费级应用有望迎

来高速发展，数据流量即将加速爆发。同时，我国云计算的发展正处于上

升期，对IaaS层的基础设施建设需求正值旺盛。公司作为国内三方IDC领军

企业，自2014年起加快在环一线商圈布局IDC资源，目前已经在北京、上

海、河北等城市拥有8个数据中心，总规模近40万平方米，可供运营机柜

接近3.8万个，资源优势凛然。

 定增助力多个项目，半年报披露计划筹建宝坻云计算数据中心。4月16日，

公司首次披露非公开发行预案，拟募集不超过50亿元，用于房山二期、嘉

定二期、向达云创（三河）科技有限公司增资取得65%股权并建设燕郊三

四期、长沙一期等项目及补充流动资金。其中，合计募集37.2亿元用于云

计算基地的建设，预计达产后将提供4.1万个新增机柜。另有12.8亿元用于

补充流动资金，有助于进一步增强公司的资本实力，为公司未来的业务发

展提供充足的资金保障。此外，公司在半年报中披露，通过收购项目公司

的方式取得天津宝坻地区368亩工业用地，计划筹建宝坻云计算数据中心。

 投资建议：维持推荐评级。5G通信技术发展进一步催化了数据流量爆发，

同时伴随着国内云计算发展驶入快速路，两者对数据中心的需求将持续加

大。公司作为第三方IDC的领军企业，目前在环一线商圈手握8个数据中心，

同时积极推进多个云计算基地的建设，产能释放未来可期，有望持续受益

行业需求扩大所带来的业绩提升。不考虑定增影响，预计公司2020-2021
年每股收益分别为0.64和0.82元，对应PE为41.34和32.50倍。

 风险提示：行业竞争加剧；上架率不及预期；项目推进不及预期；国内AWS
发展不及预期；商誉减值等。
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2020/8/27）

科目（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 7097.17 8516.61 10390.26 12728.07

营业总成本 6183.01 7410.37 8961.44 10948.10

营业成本 5568.46 6681.28 8104.40 9927.89

营业税金及附加 26.59 31.51 38.44 47.09

销售费用 66.07 85.17 103.90 127.28

管理费用 172.31 212.92 259.76 318.20

研发费用 236.90 298.08 363.66 445.48

财务费用 112.69 101.42 91.28 82.15

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00

其他经营收益 30.20 24.01 19.21 15.37

公允价值变动净收益 0.19 0.00 0.00 0.00

投资净收益 12.83 10.27 8.21 6.57

其他收益 17.18 13.74 11.00 8.80

营业利润 916.93 1130.25 1448.03 1795.34

加营业外收入 3.29 2.96 2.66 2.40

减营业外支出 1.42 1.28 1.15 1.03

利润总额 918.80 1131.93 1449.54 1796.70

减所得税 122.55 150.32 192.50 238.60

净利润 796.25 981.61 1257.04 1558.10

减少数股东损益 (28.34) (8.79) (2.72) (0.84)

归母公司所有者的净利润 824.59 990.40 1259.77 1558.94

基本每股收益(元) 0.53 0.64 0.82 1.01

PE（倍） 49.65 41.34 32.50 26.26

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。

分析师承诺：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知情

的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金
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