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数据港（603881）：盈利能力改善，
定制模式锁定未来高增长 

   2020 年 10月 30 日 

 推荐/维持  

 数据港 公司报告 

 

公司 2020 前三季度营业收入 6.52 亿元，YoY +17.05%；归母净利为 1.10 亿

元，YoY+18.07%；毛利率 39. 79%，YoY +1.99 pct；其中，Q3 单季度营业

收入 2.58 亿元，YoY +52.91%，QoQ +17.73%；归母净利润 0.5 亿元，YoY 

+104.76%，QoQ +59.91%，毛利率 42.12%，YoY+4.29 pct, QoQ +7.44 pct。 

机柜快速放量，经营净现金流连续三季度高增。截止至上半年，公司 IT 负载

221.8mW，同比大增 57.30%。随着机柜陆续上架，公司业绩得到快速释放。

前三季度公司 EBITDA 3.94 亿元，同比增长 41.62%。公司连续三季度经营

性净现金流保持环比 150%以上大幅增长。其中，Q3 单季度经营性现金流净

额 1.63 亿元，环比大增 189.38%；Q3 毛利率 42.12%，环比大增 7.44 pct，

体现出公司优秀的成长能力和盈利能力。 

追加投资@HUB 2020，客户定制锁定未来高增长。公司拟投资@HUB 2020-7

数据中心项目，预计投资额约 3.6 亿元，IRR 10.06%，建成后未来 10 年可

实现含电收入总额约 10.90 亿元。其中，数据中心土地、房屋、基础设施及

其相关的专用系统均由公司投资、建设并持有产权，公司同时负责提供云数

据中心托管服务。@HUB 2020 系公司为终端客户定制的数据中心项目，累

计投资达 22.03 亿元。未来中国 IDC 市场复合增长率将达 26.9%，公司锁定

客户保持快速扩张，有望与中国 IDC 行业共同成长。 

数据中心走向大规模化，运维能力铸就竞争优势。随着数据中心向大型化发

展，运维难度增强，优秀运维能力是保证数据中心客户黏性的重要因素。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，未来有望在 IDC 竞争中持续保持优势。 

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 1.56、2.71、3.86 亿元，对应 EPS 分别为 0.66、

1.15、1.64 元。当前股价对应 PE 值分别为 98、57、40 倍，对应 EV/EBITDA

分别为 37、24、18 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  155.93  271.14  385.57  

增长率（%） 24.34% -22.76% 41.32% 73.88% 42.20% 

净资产收益率（%） 14.25% 10.05% 5.36% 8.61% 11.03% 

每股收益(元) 0.68  0.52  0.66  1.15  1.64  

PE 96.12  125.69  98.48  56.64  39.83  

PB 13.73  12.53  5.28  4.87  4.39  

EV/EBITDA 44.31 45.43 37.08 24.27 18.20 

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 
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流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3.32 
  
52 周股价走势图 
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表 1：@HUB 2020 投资情况 

项目名称 
预计总投资  

（万元） 

自有 资金 

（万元） 

预计内部收益率

IRR% 
资金来源 运营模式 

预计交

付时间 

@HUB 2020-1 28,179 8,454 10.04% 

自有资金由公司自

筹解决，其余项目

所需资金依靠银行

贷款等融资方式。 

拟由公司下属各项目所在地

的全资子公司作为项目公司，

负责项目建设及运营管理。项

目交付后，由项目公司或公司

与客户签订相关数据中心服

务合同。 

自开工

之日起

18 个月

内 

@HUB 2020-2 31,205 9,362 10.01% 

@HUB 2020-3 31,205 9,362 10.01% 

@HUB 2020-4 30,292 9,088 10.04% 

@HUB 2020-5 33,110 9,933 10.04% 

@HUB 2020-6 30,292 9,088 10.04% 

@HUB 2020-7 36,035 7,207 10.06%   

合计 220,318 62,494 - 
   

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 1: 公司 18 年以来营业收入变化（季度）  图 2: 公司 18 年以来归母净利润变化（季度） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图 3: 公司 18 年以来净利率变化（季度）  图 4: 公司 18 年以来经营性净现金流变化（季度） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 5: 公司 18 年以来投资性净现金流变化（季度）  图 6: 公司 18 年以来融资性现金流变化（季度） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，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  622  1027  1497  营业收入 910  727  946  1567  2248  

货币资金 420  241  305  505  724  营业成本 639  462  576  956  1376  

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  4  11  21  

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

存货 21  17  21  35  50  财务费用 24  59  78  108  148  

其他流动资产 1  7  7  7  7  研发费用 23  27  31  52  74  

非流动资产合计 1891  3278  4841  6424  7177  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  3422  4204  4918  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  450  476  479  营业利润 164  119  169  296  420  

资产总计 2659  3740  5463  7452  8674  营业外收入 1.52  3.07  0.92  0.00  0.00  

流动负债合计 1085  1662  1727  3472  4348  营业外支出 0.03  0.06  0.08  0.00  0.00  

短期借款 346  647  574  1887  2272  利润总额 166  122  170  296  420  

应付账款 370  490  602  1000  1440  所得税 23  12  14  24  35  

预收款项 7  24  45  80  130  净利润 143  110  156  271  386  

一年内到期的非流动

负债 
243  460  478  478  478  少数股东损益 0  0  0  0  0  

非流动负债合计 567  974  824  824  824  归属母公司净利润 143  110  156  271  386  

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  2552  4297  5172  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  235  235  235  营业利润增长 22.77% -27.48% 41.84% 74.74% 42.20% 

资本公积 366  367  2011  2011  2011  归属于母公司净利润增长 24.34% -22.76% 41.32% 73.88% 42.20% 

未分配利润 401  496  634  876  1219  获利能力      

归属母公司股东权益

合计 
1002  1098  2907  3150  3497  毛利率(%) 29.77% 36.46% 39.12% 39.01% 38.77% 

负债和所有者权益 2659  3740  5463  7452  8674  净利率(%) 15.75% 15.19% 16.49% 17.31% 17.16% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润（%） 5.37% 5.37% 2.95% 2.85% 3.64% 

 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% 5.36% 8.61% 11.03% 

经营活动现金流 335  190  437  945  1204  偿债能力      

净利润 143  110  156  271  386  资产负债率(%) 62% 71% 47% 58% 60% 

折旧摊销 142.24  170.55  207.94  338.53  429.82  流动比率 0.71 0.28 0.36 0.30 0.34 

财务费用 24  59  78  108  148  速动比率 0.69 0.27 0.35 0.29 0.33 

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 0.21 0.24 0.28 

投资活动现金流 -719  -1189  -1771  -1922  -1182  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 1.73 1.96 1.84 

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 0.66 1.15 1.64 

筹资活动现金流 494  819  1398  1177  198  每股净现金流(最新摊薄) 0.53 -0.85 0.27 0.85 0.93 

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 4.76 5.22 12.37 13.41 14.88 

长期借款增加 -29  455  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  24  0  0  P/E 96.12 125.69 98.48 56.64 39.83 

资本公积增加 0  0  1644  0  0  P/B 13.73 12.53 5.28 4.87 4.39 

现金净增加额 111  -180  64  200  219  EV/EBITDA 44.31 45.43 37.08 24.27 18.20 

   
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）：机柜数持续高增长，成长中 IDC 优质标的 2020-08-27 

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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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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