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核心观点：IDC短期上架阵痛后将迎业绩稳步增长

租金

IDC

供给

流量
需求

 业绩具备确定性+稳定性+持续性

 成熟IDC厂商的自由现金流波动趋稳

 供需差在未来将进一步拉大

 新基建政策红利

 云厂商资本开支逐步增加

业绩稳定 行业景气度高

板块估值有望进一步提升
数据来源：东吴证券研究所整理

图1：批发型IDC机柜租金走势 图2：IDC供给与流量需求的关系
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第一章：为什么大消费行业适用DCF估值
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企业的价值等于企业在未来所产生的全部现金流的现值折
现的总和。

DCF的原理

DCF公式以及参数含义

V：企业估值
N：企业存续期
CF：t时刻现金流
r：折现率

数据来源：东吴证券研究所整理

将企业预测期及终值折现求出企业价值

预测贴现率（WACC)
（需考虑企业风险溢价、Beta值、权益成本、税率等多项指标)

预测企业永续增长率从而预测企业终值

预测未来5-10年的自由现金流
（常综合考虑企业利间，折旧与摊销，资本支出、营运资本等多项财务指标

DCF多重预测带来的局限性

1.1 DCF估值模型
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1.2 大消费行业的特点

 大消费行业指的是以食品饮料、家电、纺织服装为代表的商品类消费，行业内公司具有市值高、资本结构稳定、业绩稳定、
跨经济周期持续增长等特点

图3：A股市值Top10中大消费行业公司独占其二（单位：十亿元）

数据来源：上交所，东吴证券研究所（统计时间：2020.8.13）
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图4：相较于其他行业，大消费行业公司资产负债率变动更加稳定

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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图5：以白酒企业为代表的大消费企业营收持续稳定增长，且跨越了市场的周期性波动

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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1.3 DCF更适合于大消费行业

DCF所需要建设的假设性条件

假设公司未来是稳定增长的

假设公司未来的现金流可以预测

假设公司未来的存续期可期

假设社会无风险利率维持稳定

发展稳定的公司

更适合

资本结构稳定，资产负债率保持稳定

盈利模式与业绩增速稳定

不出现跳跃式突变

不存在未被利用且可产生现金流的资产

数据来源：东吴证券研究所整理
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1.4 大消费行业公司与DCF模型相匹配

数据来源：东吴证券研究所整理

 适用性1：资本结构相对稳定，2016-2019年行业资产

负债率稳定在30%-35%左右

 适用性2：市场趋于成熟，行业集中度高，并购重组少

 适用性3：企业营收和净利实现跨周期持续稳定增长

 适用性4：远期现金流为正，出现跳跃式突变可能性低

大消费行业DCF适用性

股价

估值影响

业绩确定

远期稳定
现金流

风险溢价无风险利率

成熟期消费产业估值受风险溢价影响

消费行业可作为稳定的现金流贴现
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第二章：IDC企业估值模型选择
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数据来源：东吴证券研究所整理

达到既定规模
折旧影响稳定

固定资产激增
折旧影响加大

折旧对利润的影响 导 入 成 长 成 熟

导入前期
折旧影响小

PE估值 EV/EBITDA估值 EV/EBITDA和DCF估值

时间

2.1 IDC不同发展阶段适用不同的估值方法
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资料来源：Wind，东吴证券研究所

2.2 折旧对当前IDC企业盈利具有显著影响

公司简称 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

光环新网

折旧（亿元） 0.05 0.09 0.13 0.2 0.29 0.39 1.15 1.51 3.58 4.17

营收（亿元） 1.07 1.34 1.72 2.42 3.08 4.35 5.92 23.18 40.77 60.23 70.97

折旧占收比% 3.73% 5.23% 5.37% 6.49% 6.67% 6.59% 4.96% 3.70% 5.94% 5.88%

宝信软件

折旧（亿元） 0.22 0.24 0.2 0.19 0.21 0.44 0.6 0.77 0.94 1.39 1.65

营收（亿元） 22.73 25.81 31.45 36.38 35.81 40.72 39.38 39.6 47.76 54.71 68.49

折旧占收比% 0.97% 0.93% 0.64% 0.52% 0.59% 1.08% 1.52% 1.94% 1.97% 2.54% 2.41% 

数据港

折旧（亿元） 0.04 0.07 0.23 0.4 0.51 0.65 0.9 1.32 1.59

营收（亿元） 0.64 1.05 2 2.84 3.38 4.06 5.2 9.1 7.27

折旧占收比% 6.25% 6.67% 11.50% 14.08% 15.09% 16.01% 17.31% 14.51% 21.87%

城地股份

折旧（亿元） 0.05 0.06 0.07 0.07 0.08 0.1 0.54

营收（亿元） 3.18 3.94 5.08 5.58 5.56 5.66 8.13 12.6 29.24

折旧占收比% 0.98% 1.08% 1.26% 1.24% 0.98% 0.79% 1.85%

奥飞数据

折旧（亿元） 0.01 0.03 0.09 0.17 0.22 0.64

营收（亿元） 0.37 0.71 1.6 2.98 3.79 4.11 8.83

折旧占收比% 1.41% 1.88% 3.02% 4.49% 5.35% 7.25%

佳力图

折旧（亿元） 0.06 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.09

营收（亿元） 3.1 3.41 3.75 4.2 4.6 5.35 6.39

折旧占收比% 1.94% 2.35% 2.13% 1.90% 1.74% 1.50% 1.41%

英维克

折旧（亿元） 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.04 0.07

营收（亿元） 0.48 1.44 2.19 2.75 4.21 5.18 7.87 10.7 13.38

折旧占收比% 0.46% 0.36% 0.24% 0.19% 0.25% 0.37% 0.52%

Equinix

折旧（亿元） 13.13 19.08 23.93 26.5 27.82 30.62 35.17 59.4 69.72 85.18 90.54

营收（亿元） 81.36 104.65 125.83 143.52 162.92 181.72 240.80 291.23 338.11 370.81

折旧占收比% 23.45% 22.87% 21.06% 19.38% 18.79% 19.35% 24.67% 23.94% 25.19% 24.42%

DLR

折旧（亿元） 14.43 18.64 20.63 24.76 29.68 34.1 37.54 50.01 57.47 86.26 85.98

营收（亿元） 70.85 85.27 98.82 107.76 117.56 142.81 163.86 203.10 213.95 85.98

折旧占收比% 26.31% 24.19% 25.06% 27.54% 29.01% 26.29% 30.52% 28.30% 40.32% 24.03%

图8：2009-2019年IDC折旧情况一览表
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图9：当前IDC厂商PE估值都很贵，但对于重资产类公司为减轻折旧对利润的影响宜使用EV/Ebitda估值

图10：行业未来仍具有高景气度

1、供需失衡；
(资源有限性→供给能力有瓶颈)

2、流量加速向上
(5G铺开带来全球流量爆发)

行业未来
仍具有高
景气度

图11：行业未来仍具有高景气度：全球流量加速向上

数据来源：工信部、中国产业信息网等，东吴证券研究所

个股
PE EV/ebitda

2017 2018 2019 2017 2018 2019

国内

光环新网 43.77 29.23 37.55 34.54 29.46 21.57

数据港 83.78 36.47 72.43 50.22 22.75 27.25

宝信软件 34.15 27.34 42.67 20.55 21.85 23.24

均值 53.9 31.01 50.88 35.10 24.69 24.02

国外

Equinix 152.19 77.57 98.09 23.05 17.44 24.47

万国数据 -42.78 -46.36 -108.79 37.63 31.49 37.82

世纪互联 -7.65 -32.35 -31.18 15.14 8.87 8.37

均值 33.92 -0.38 -13.96 25.27 19.27 23.55

数据来源：东吴证券研究所整理

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理

2.3 PE估值高≠行业景气度见顶

E



1313

2.4 EV/EBITDA更能体现IDC企业当前的内在价值

 考虑到折旧的影响，目前市场上一般用EV/EBITDA来对IDC企业进行估值，一来EV/EBITDA计算简单，二来EBITDA可以当成一
个破产版的现金流，三来EV/EBITDA不受公司折旧摊销规则的影响，也不太受到公司资本结构（负债杠杆比例）的影响。从
会计的一般性认识上来讲，EBITDA比诸如净利之类的指标更加能够体现公司营运状况的浓淡，而一个成长型企业的真实运
营状况是所有投资者最为关心的情况。

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

2016 2017 2018 2019

折旧/收入

光环新网 宝信软件 数据港

企业价值
(EV)

企业价值倍数
(EV/EBITDA)

EBIT

DA

净负债 负债
现
金

根据
企业
公告
盈利
预测

计算同行业可
比公司的平均
企业价值倍数

图12：EV/EBITDA估值原理 图13：典型IDC企业折旧占收入比（%）

资料来源：东吴证券研究所整理 资料来源：Wind，东吴证券研究所
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2.5 全球主要IDC厂商EV/EBITDA走势对比
图14：全球主要IDC厂商EV/EBITDA走势

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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2.6 长期来看，IDC行业具备传统消费行业特性

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理

 未来不会出现供过于求

 业绩具备确定性+稳定性+持续性

 成熟IDC厂商的自由现金流波动趋稳

 资本开支与业绩增长成正比，当前投入将会转化为未来业绩

 折旧未来影响逐渐减弱
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2.6.1 IDC行业未来核心地段供不应求或长期存在

IDC企业类型 IDC企业 地理位置 业务类型 自建机柜数量

传统IDC厂商

万国数据
上海/昆山、深圳/广州、北京、成都、

河北
自建（租赁土地）+帮阿里

代建
超9万个

光环新网 北京、上海、昆山、燕郊等 自建（自有土地） 超3.7万个

宝信软件 上海、南京、武汉、太仓等 自建（租赁土地）
约3万个（上

海）

世纪互联
北京、上海、广州、深圳、江苏、河

北、成都
自建（租赁土地）+帮阿里

代建
超3.5万个

奥飞数据 北京、广州、广西等 自建（租赁土地） 接近1万个

数据港 阿里二三线基地布局 帮阿里代建 超2.8万个

软件厂商

云赛智联 上海 自建（租赁+自有） 超0.3万个

华东电脑 上海 自建（租赁土地） 超0.3万个

立昂技术 广东 自建（租赁土地） 超0.8万个

东方国信 北京 自建 超0.36万个
浙大网新 紧跟阿里全国布局 帮阿里代建 几千个

钢铁企业
杭钢股份 杭州 自建（租赁+自有） 超0.4万个

沙钢股份
并购GS切入IDC，同时正在组建自有

IDC团队
自建（租赁+自有） 规划中

电源厂商 科华恒盛 北京、上海、广州
自建（租赁土地）+带宽租

用
超1.6万个

电子厂商 证通电子 深圳、广州、东莞、长沙等 自建（租赁+自有） 超1.5万个

建筑企业 城地股份 上海、太仓 自建（租赁土地）
超0.37万个
（上海）

家具设备厂商 南兴股份 广东 自建（租赁土地） 超0.33万个
传媒集团 浙数文化 浙江 帮阿里代建 几千个

燃料油供应商 龙宇燃油 浙江 帮阿里代建 约0.32万个
CDN厂商 网宿科技 上海 自建（租赁土地） 超0.3万个

通讯设备厂商 特发信息 深圳 自建（租赁+自有） 建设中
空调设备厂商 佳力图 南京 自建（租赁土地） 建设中

图15：各行业厂商竞相入场IDC行业 图16：虽偏远地区有可能出现短期供求不匹配，但长
期来看IDC核心地段供不应求或长期存在

数据来源：各公司财报，东吴证券研究所整理
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2.6.2 IDC行业业绩具备确定性+稳定性+持续性

1、业绩确定性&稳定性 + 2、业绩持续性
图17：IDC行业具有较强的业绩稳定性

合同期限内
价格浮动的
可能性不大

2年后按照规
定的上架率
进行计费

2年内上架

业绩确定性&稳定性

图18：云厂商资本开支持续向上

图19：国内IDC市场空间较大

数据来源：中国IDC圈，东吴证券研究所
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图20：中国移动互联网接入流量增速迅猛

数据来源：工信部，东吴证券研究所

数据来源：Wind，东吴证券研究所

数据来源：东吴证券研究所整理
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 当前IDC板块处于快速发展阶段，以光环新网、宝信软件以及数据港等国内第三方龙头企业，进入到规模快长阶段，资本开支
增速逐步趋向稳定，对于城地股份、数据港以及奥飞数据等导入期或者初创期的企业，资本开支增速显著高于国内第三方龙
头企业。

资料来源：Wind，东吴证券研究所

公司简称 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

国内

光环新网
资本开支（亿元） 0.05 0.35 0.65 0.99 1.34 1.41 1.04 6.78 8.16 9.46 6.9

YoY（%） - 600.00% 85.71% 52.31% 35.35% 5.22% -26.24% 551.92% 20.35% 15.93% -27.06%

宝信软件
资本开支（亿元） 0.21 0.26 0.21 0.78 1.91 3.53 4.8 5.89 4.39 6.24 9.08

YoY（%） - 23.81% -19.23% 271.43% 144.87% 84.82% 35.98% 22.71% -25.47% 42.14% 45.51%

数据港
资本开支（亿元） - - 0.31 1.63 1.23 1.09 2.71 1.83 2.23 7.04 12.03

YoY（%） - - 425.81% -24.54% -11.38% 148.62% -32.47% 21.86% 215.70% 70.88%

城地股份
资本开支（亿元） - - 0.04 0.2 0.26 0.39 0.13 0.27 0.22 0.24 0.21

YoY（%） - - - 400.00% 30.00% 50.00% -66.67% 107.69% -18.52% 9.09% -12.50%

奥飞数据
资本开支（亿元） - - - - 0.02 0.11 0.47 0.92 0.72 1.51 3.92

YoY（%） - - - - - 450.00% 327.27% 95.74% -21.74% 109.72% 159.60%

佳力图
资本开支（亿元） - - - - 0.3 0.16 0.04 0.02 0.04 0.33 0.1

YoY（%） - - - - - -46.67% -75.00% -50.00% 100.00% 725.00% -69.70%

英维克
资本开支（亿元） - - 0.02 0.03 0.05 0.1 0.05 0.15 0.37 1.42 0.46

YoY（%） - - - 50.00% 66.67% 100.00% -50.00% 200.00% 146.67% 283.78% -67.61%

国外

Equinix
资本开支（亿元） 25.23 38.37 44.97 49.6 39.43 41.43 58.86 79.18 96.3 156.38 156.87

YoY（%） - 52.08% 17.20% 10.30% -20.50% 5.07% 42.07% 34.52% 21.62% 62.39% 0.31%

DLR
资本开支（亿元） 36.42 113.45 53.24 151.64 83.35 54.87 56.95 114.29 105.67 122.47 111.39

YoY（%） - 211.50% -53.07% 184.82% -45.03% -34.17% 3.79% 100.68% -7.54% 15.90% -9.05%

2.6.3 资本开支情况：导入期IDC资本开支高速增长

图21：IDC行业资本开支，资本开支占收比情况一览表
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2.6.4 业绩匹配资本投入，机柜投入带动公司业绩增长

数据来源：Wind,东吴证券研究所

 机柜从部署到上电存在2年左右爬坡期，2年
后按照合同规定的上架率进行计费

图22：数据港部署机柜数量增速迅猛（个）

图23：数据港营收较为稳定
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图24：数据港净利润以及同比增长
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数据来源：公司财务报告，东吴证券研究所
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资产负债率（%）

公司简称 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

国内

光环新网 17.86% 15.79% 13.75% 19.00% 31.73% 19.09% 26.86% 27.74% 35.67% 34.09% 31.78%

宝信软件 51.06% 54.13% 53.59% 52.80% 57.23% 49.24% 37.68% 37.89% 43.06% 28.31% 29.20%

数据港 - - 70.34% 88.14% 85.64% 59.34% 64.03% 64.76% 47.00% 62.11% 70.51%

城地股份 - - 55.42% 48.11% 53.41% 51.85% 49.18% 33.35% 38.73% 48.90% 47.73%

奥飞数据 - - - - 108.17% 63.18% 30.48% 16.19% 32.59% 47.15% 57.79%

佳力图 - - - - 55.19% 61.51% 62.94% 51.50% 30.69% 36.01% 43.61%

英维克 - - 68.49% 68.44% 55.91% 47.94% 48.62% 34.60% 46.05% 49.71% 46.97%

中恒电气 37.76% 11.92% 13.68% 16.32% 12.62% 20.29% 24.33% 9.74% 11.27% 12.44% 18.44%

国外
Equinix 61.08% 57.72% 65.09% 60.55% 65.53% 70.96% 73.49% 65.37% 63.35% 64.34% 63.11%

DLR - - - 60.33% 62.35% 58.91% 60.38% 57.91% 48.13% 54.31% 53.83%

资料来源：Wind，东吴证券研究所

 国内IDC厂商大多数处于快速扩张阶段，满足机柜扩张的需求，对外融资占比不断提升，近几年资产负债率逐步提升，其中数
据港已将高达70.51%。对比国外企业来讲，例如Equinix在面临重资产限制的瓶颈时，积极转型Reits，盘活资金，有效降低
融资成本。

 我们认为：IDC扩张阶段，资本开支需求提升，资产负债率不断增加，但是可以通过Reits等融资方式改善现金流现状。

2.6.5机柜数快速扩张，资产负债率高成为行业难题

图25：国内外IDC厂商资产负债率
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IDC成熟期市场特征

• IDC应用场景更加稳定，传统企业数字化转型即将完成，市场需求存量巨大且稳定

• 资本支出保持稳定水平，折旧摊销对现金流影响小。

• 规模的机柜，带来稳定的现金流

2.7 结论：成熟期IDC企业具备长期投资价值，适用DCF模型
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第三章：为什么绑定头部客户的IDC资产适用DCF模型
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3.1 两因素驱动流量向头部企业加速集中

互联网&云厂商&金融行业

传统企业

流量由分散向
头部企业聚集

流量由线下
向线上转移

未来头部企
业IDC需求

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所整理

图26：两大因素推动未来IDC头部企业需求
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图28：2018H1移动互联网头部流量价值集中度

头部云厂商市场份额提升

图29：2019H1移动互联网头部流量价值集中度

图27：移动互联网巨头系APP合计使用时长全网占比

数据来源：信通院，东吴证券研究所

数据来源：QuestMobile，东吴证券研究所

 互联网行业头部BATT流量价值贡献明显。巨头的护城河依旧牢不可破， BATT合计市场占比超70%，移动互联网流量集中。
 国内公有云市场市场份额向龙头集中。2019年公有云第一梯队厂商市场份额均有小幅提升，市场份额进一步向行业龙头靠拢。

3.2 互联网企业风云变化，强者汇聚流量

数据来源：信通院，东吴证券研究所
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图30: 2019年中国主要 IDC 行业竞争格局及其市场份额

 我国IDC市场三大运营商仍占据主要市场份额，第三方IDC企业主要客户以云计算、互联网、金融行业头部客户为主。批发
型IDC企业，前五大客户收入占比可达到40%-90%以上，零售型IDC企业，前五大客户至少占据五分之一收入。

万国数据
约9万+（总服
务面积约22.6

万平方米）

批发为主，云
厂商占比73%

云计算（BAT、
平安、华为等）

（72.6%）、互联网
55.70%

北京、上海、
成都、广州、
深圳、河北

世纪互联 32116 零售为主
互联网（阿里
核心合作伙
伴）、金融等

21.00%

20+个城市（北
上杭、广深等）

50+数据中心

光环新网 35000 零售为主

金融（30%）
云计算（30%）
互联网（20%）
电商（10%）

22.30%
北京、上海、

昆山

宝信软件 22000 批发为主
腾讯、阿里、金

融、政企等
40.10% 上海、武汉

数据港 28000
批发，主要客
户为阿里巴巴

阿里（80%-90%）、腾讯、百度、
网易、平安保险

91.40%

上海、杭州、
深圳、河北省

张北

奥飞数据 8200

零售为主，
19

年布局批发

快手、阿里、YY、
百度、腾讯、电
信、深交所

66.80%
广州、深圳、
海南、北京

南兴股份 3350 零售
腾讯、阿里、京
东、百度、今日

头条
26.50% 广东

图31: 中国主要 IDC 企业收入及客户情况

数据来源：中国信通院、ODCC，东吴证券研究所

3.3 互联网及云计算头部企业为IDC企业主要收入来源

数据来源：Wind、中国信通院、ODCC，东吴证券研究所
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IDC厂商
2019年可运
营机柜数

2021年机柜
规划总数

上架率

万国数据
约9万+（总服
务面积约22.6

万平方米）

16-20万（储
备32万平方米
供未来开发）

70-72%

世纪互联 32116 8-10万个 66-72%

光环新网 35000 5-5.5万 70-75%

宝信软件 22000 3.2-3.4万 90-95%

数据港 28000 4.0-4.2万
成熟：85-

90%；新上架：35-

45%

奥飞数据 8200 2-2.5万 65-70%

南兴股份 3350 1.3-1.6万 35-50%

数据来源：公司年报、wind，东吴证券研究所
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万国数据世纪互联光环新网宝信软件 数据港 奥飞数据南兴股份 总计

2019年可营运机柜数(万) 2021年机柜规划总数(万)

图32：主要IDC厂商运营情况及相关指标

图33：主要IDC厂商机柜数变化情况 (单位：万个)

3.4 绑定头部流量客户，IDC业务更具确定性

数据来源：公司年报，wind，东吴证券研究所
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核心竞
争力

全面而深厚的资源
整合、扩张能力

政策

土地

电

建设

带宽

资金及资本运
作

精细化运营能力

灵活深入和前瞻的
客户服务能力

图34：优秀IDC资产的“三叉戟”

数据来源：东吴证券研究所整理

图35：精细化运营以优化IDC电力结构成为优秀IDC厂商突围弯道之一

数据来源：IDC圈，东吴证券研究所整理

价格 网络 位置 安全
部署
速度

容量冗余
供电
密度

互联
网

成本
要求
敏感

宽带质量高，
接入方便

分布式架构，位
置要求低

安全防范措施，
如IPS等

部署
快

IT冗余要求较
高

要求
高

金融
价格
敏感
度低

物理光纤或
者传输资源
要求高

选址严格，生产
中心建设在总行

所在地

数据中心安全
要求高

未来需求、金
融互联网发

展、扩展能力

政府
建设在本省或本

市
等级保护

制造
业

分析类数据地理
位置要求低

图35：利用自身特质满足多样化客户需求成为优秀IDC厂商突围弯道之二

数据来源：中数盟，东吴证券研究所

3.5 优秀IDC资产的特质
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第四章：IDC企业DCF估值模拟实操
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数据来源：数据港、宝信软件等公司公告，东吴证券研究所整理

4.1 以行业IDC厂商机柜单价为例，对IDC资产进行DCF估值

关键假设

单机柜成本（5KW） 15W元/机柜

单机柜收入（5KW） 6-8W

单机柜净利润（5KW） 1.5W

上架率

第一年 30-50%

第二年 85-95%

第三年 90-95%

合同年限 8-10年

支出占比 折旧年限

基础设施投入 40%

电气 50-55% 10

暖通、给排水 20-25% 15

通信消防 10-15% 15

隔墙和简单的装饰 10% 15

服务器、硬件设备的构建 60% 10

我们基于行业IDC厂商自身经营情况，对于关键指标进行假设（IT负载存量为140MW）。

图37：单机柜部分关键假设 图38：支出折旧部分关键假设
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4.2 IT负载量根据既有客户以及行业增速保持稳定增长

 按照上架情况，我们假设某、行业中IDC厂商19年IT负载量为100MW,预测十年后增长6倍左右，复合增长率为20.86%。
其中将某、行业中IDC厂商的机柜分为，存量机柜、新建机柜（第一年/第二年）以及投产机柜。

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年

资本支出(亿元） 18.00 7.50 8.54 9.71 11.05 12.58 14.31 16.29 18.54 21.10 24.01

单机柜租金（万
元）

8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 

IT负载

IT负载总量（MW） 100.00 125.00 153.45 185.83 222.67 264.60 312.31 366.61 428.40 498.72 578.75 

YOY（%） 25.00% 22.76% 21.10% 19.83% 18.83% 18.03% 17.39% 16.85% 16.41% 16.05%

IT负载（当年新建MW） 32 25 28 32 37 42 48 54 62 70 80 

机柜数
（按照5KW）

机柜数量（万个） 2.00 2.50 3.07 3.72 4.45 5.29 6.25 7.33 8.57 9.97 11.57 

YOY （%） 107.35% 25.00% 25.00% 21.10% 19.83% 18.83% 18.03% 17.39% 16.85% 16.41% 16.05%

图39：机柜数，IT负载总量预期
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某、行业IDC厂商DCF估值的适用性（单位：百万元）

4.3 从长期来看，IDC行业具备消费龙头的属性

项目 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 FY26 FY27 FY28 FY29

营业收入 1,472.00 1,601.60 1,938.69 2,395.07 2,905.67 3,489.63 4,157.94 4,923.34 5,800.67 6,807.23

营业收入YoY 102.58% 8.80% 21.05% 23.54% 21.32% 20.10% 19.15% 18.41% 17.82% 17.35%

净利润 773.11 513.13 672.55 1,023.71 1,247.59 1,569.10 1,870.65 2,240.92 2,735.34 3,290.56

净利润YoY 600.5% -33.6% 31.1% 52.2% 21.9% 25.8% 19.2% 19.8% 22.1% 20.3%

FCFF 426 14 122 309 324 396 1,160 1,568 2,324 2,987 

• 适用性1：市场稳定、龙头地位难以撼动，长时间内不计划进行并购重组

• 适用性2：营业收入和净利润持续稳步增长

• 适用性3：维持正的自由现金流，远期现金流出现跳跃式突变可能性低

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理

图40：营业收入与净利润现金流预期
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（示例）模拟某、行业IDC厂商CAPM定价模型

4.4 以IDC龙头厂商为例，从DCF看IDC长期投资价值

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理

负债 数量 利率

短期 短期负债 4.35%

长期 长期负债 4.75%

合计/成本 加权成本 6.81%

E®=无风险利率+杠杆率*市场溢价

无风险利率：国债利率

杠杆率：β公司股票和市场波动率的比值

市场溢价=市场汇报-无风险利率

CAPM模型公式：

注：样本仅供计算参考

https://image.baidu.com/search/detail?ct=503316480&z=undefined&tn=baiduimagedetail&ipn=d&word=capm%E6%A8%A1%E5%9E%8B%E5%9B%BE%E7%89%87&step_word=&ie=utf-8&in=&cl=2&lm=-1&st=undefined&hd=undefined&latest=undefined&copyright=undefined&cs=2210863206,1222942969&os=1162654839,2883758798&simid=3308949563,4267992751&pn=4&rn=1&di=15620&ln=835&fr=&fmq=1600048187290_R&fm=&ic=undefined&s=undefined&se=&sme=&tab=0&width=undefined&height=undefined&face=undefined&is=0,0&istype=0&ist=&jit=&bdtype=0&spn=0&pi=0&gsm=0&hs=2&objurl=http://www.dongao.com/upload/resources/image/2019/05/16/257497.png&rpstart=0&rpnum=0&adpicid=0&force=undefined
https://image.baidu.com/search/detail?ct=503316480&z=undefined&tn=baiduimagedetail&ipn=d&word=capm%E6%A8%A1%E5%9E%8B%E5%9B%BE%E7%89%87&step_word=&ie=utf-8&in=&cl=2&lm=-1&st=undefined&hd=undefined&latest=undefined&copyright=undefined&cs=2210863206,1222942969&os=1162654839,2883758798&simid=3308949563,4267992751&pn=4&rn=1&di=15620&ln=835&fr=&fmq=1600048187290_R&fm=&ic=undefined&s=undefined&se=&sme=&tab=0&width=undefined&height=undefined&face=undefined&is=0,0&istype=0&ist=&jit=&bdtype=0&spn=0&pi=0&gsm=0&hs=2&objurl=http://www.dongao.com/upload/resources/image/2019/05/16/257497.png&rpstart=0&rpnum=0&adpicid=0&force=undefined
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（示例）模拟某、行业IDC厂商WACC具体测算

4.5 以IDC龙头厂商为例，从DCF看IDC长期投资价值

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理

某IDC厂商 权重 成本

负债 D/V 6.81%

权益 E/V 3.48%

合计权重 100%

WACC=债务成本*权重*（1-所得税率）+权益成本*权重

注：样本仅供计算参考
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4.6 DCF更符合“成长期”公司

业绩确定
性明显

在未来拥有更为
稳定的现金流

合理的贴现率，估值偏差小

在使用DCF估值对IDC进行估值后

IDC机柜租用周期长，一般情况下10年左右

机柜数为业绩确定点，未来营收预测可期

稳定的营收，贴现率更准确

估值更加合理化

因此IDC行业

营收利润稳定
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第五章：为什么IDC板块估值能够提升
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5.1 行业估值三大驱动因子

行业景气度
(业绩的同比/环比加速成长)

行业相对景气度
(横向比较)

技术创新
(技术创新、产品创新、模式创新)

业绩增长确定性
(EPS)

资金吸引力 相对收益预期

估值溢价

估值
提升

图41：行业估值三大驱动因子

数据来源：东吴证券研究所整理
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5.2 长期市场趋于集中，龙头现金流趋于稳定

图42：全球IDC市场龙头优势明显，市场趋于集中

 全球IDC发展朝着集约型、规模化发展，这
样的大型IDC有着低成本、低运营成本的优
势。

 物联网发发展带动了“云计算+边缘计算”
的数据处理方式，拉动了对于微型、小型
IDC的需求，未来许多微型、小型IDC将会
部署在靠近用户的网络边缘，可以最大限
度地降低延迟性，提高数据处理速度。

数据来源：IDC圈，东吴证券研究所整理 数据来源：Wind，东吴证券研究所整理

数据来源：IDC圈，东吴证券研究所整理
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图43：三大运营商移动网络资本开支周期性强
图44：BAT资本开支及增速（亿元，%）
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 应用带动：AR/VR以及车联网应用流量需求激增

 流量密度：提升20倍（单位时间传输的流量）

 连接密度数：提升10倍（使用数更多）

 速率提升：5G速率提升10-100倍，4G仅提升5

倍。 。

考虑降费，我们认为5G时期流量将是
4G时期的100倍。

475

480
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490

495

500

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022

5.3 5G时期，指数需求+线性流量需求引导IDC增长
图46：5G时期IDC有望具备更高估值空间

数据来源：ITU等，东吴证券研究所整理

周期
5G相对于4G的

倍数
CAGR 产业及市场普遍预期CAGR

流量 7年 100倍 93% 49%（12-20）

流量基建 5年 15-30倍 72%-97% 15.16%(19-21)

5G供需比 3-7倍 1-2倍 3-4倍

4G供需比 1

数据来源：IDC、中国产业信息网等，东吴证券研究所

图47：全球流量（ZB，上图）以及全球机架数（万个，下图）

IDC

供给

流量
需求

数据来源：IDC、中国产业信息网等，东吴证券研究所

E
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机柜受需求端影响，业绩确定性明显

5.4 稳定机柜增长带来业绩确定性，远期现金流稳定可期

收入预测合理，现金流偏差较小

PE

Price

EPS

易受现金流影响，现金流
稳定，估值偏差小

EV

EBITDA
折旧、摊销影响

资本结构影响 现金流稳定下，去折旧/摊销与资产负债率影响
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个股 PE（TTM） EV/ebitda PE(TTM，max) EV/ebitda(max) PE(TTM，AVG) EV/ebitda(AVG)

国内

光环新网 40.57 25.39 400.08 272.47 89.13 66.43

数据港 151.79 51.51 227.82 86.66 86.87 38.20

宝信软件 71.93 50.10 97.58 69.37 41.17 27.25

均值 88.10 42.33 362.72 142.83 72.39 43.96

国外

Equinix 136.67 33.10 410.62 32.8 129.86 19.93

DLR 63.70 241.18 76.15

万国数据 58.88 106.32 54.23

世纪互联 27.78 82.63 24.56

均值 100.19 39.92 325.90 73.92 103.01 32.91 

5.5 4G时期：近十年龙头一览

图45：近十年全球龙头PE(TTM）以及EV/EBITDA一览

数据来源：wind，东吴证券研究所整理
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第六章：建议关注的标的
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6.1 投资小结

短期上架阵痛之后实现现金流稳定：IDC存在短期上架阵痛，机柜运营签1-2年可能会出现业绩与机柜

增长不匹配，但是在合同期限内，IDC租金单价稳定，且后续均按照规定的上架率进行计费，未来业绩

将是实现稳定增长。

政策红利+行业需求，IDC市场空间值得期待：2020年初以来，各部委、信通院以及中央政治局委员会

等相继发声加快以5G以及数据中心为代表科技新基建投资步伐；从产业角度来看，运营商以及头部云

厂商资本开支不断加码，同时叠加未来5G流量百倍红利，未来业绩更具持续性、稳定性。

行业景气度高持续拉伸板块估值中枢：估值提升三因子：1、行业景气度高实现环比/同比增长，业绩

增长确定性好；2、行业相对景气度高，能更好引流资金；3、创新是提升估值的阶梯。
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6.2 投资建议

图42：建议关注的标的（时间截止2020.10.7）

数据来源：Wind，东吴证券研究所

注：除加粗个股外，其他均取自wind一致预测。

相关主题及概念 公司简称 股票代码 2020EPS 2021EPS 2022EPS 2020PE 2021PE 2022PE

云计算
优刻得 688158 0.02 0.06 0.18 4121.55 1,061.84 346.35

网宿科技 300017.SZ 0.16 0.22 0.30 50.58 37.30 27.00

IDC

数据港 603881.SH 0.60 1.14 1.86 118.61 63.09 38.58

宝信软件 600845.SH 1.05 1.31 1.65 67.19 53.66 42.73

佳力图 603912.SH 0.55 0.72 0.97 31.69 24.06 17.77 

鹏博士 600804.SH 0.34 0.32 0.47 22.94 24.67 16.42

杭钢股份 600126.SH 0.27 0.29 0.32 23.01 20.84 18.89

光环新网 300383.SZ 0.66 0.83 1.01 34.03 27.14 22.30

城地股份 603887.SH 1.11 1.32 1.73 21.10 17.75 13.53

奥飞数据 300738.SZ 0.90 1.15 1.52 48.45 37.85 28.74

光模块

中际旭创 300308.SZ 1.23 1.67 2.09 40.44 29.80 23.75

天孚通信 300394.SZ 1.26 1.66 2.16 44.64 33.79 25.98

博创科技 300548.SZ 0.52 1.08 1.64 91.44 43.73 28.95

华工科技 000988.SZ 0.66 0.79 0.93 35.00 29.28 24.64

新易盛 300502.SZ 1.20 1.70 2.20 51.11 36.23 27.94

剑桥科技 603083.SH 0.40 0.85 1.25 49.21 23.41 15.87

光迅科技 002281.SZ 0.70 0.87 1.04 48.75 39.26 32.86
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第七章：风险提示



4545

7.1 风险提示

 IDC发展不及预期。

 国家对于IDC规范政策持续加强。

 IDC相关技术发展不及预期。

 国家对5G、云计算、人工智能等新兴领域扶持政策减弱，运营商部署5G/NB网络意愿

减弱，进度不及预期。

 5G应用相关技术支持力度不达预期，终端拓展进度不及预期。

 云计算渗透率不足，海外服务商在中国发展不及预期。
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