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Q4 业绩高增，IDC 业务迈入发展快车道 

事件：公司发布 2020 年度业绩预告，预计 2020 年实现归母净利润 1.56-

1.59 亿元，同比增长 50.1%-53.5%，预计非经常性损益约为 3720 万元，

去年同期为 1578 万元，主要为公司间接持有的紫晶存储按公允价值计算

带来的投资收益及收到的政府补贴款。预计 EBITDA 为 3.4-3.5 亿元，同

比增长 56.9%-58.5%，主要利润增长来自于自建数据中心业务的增长。

公司 2019 年、2020 年交付的自建数据中心业务逐步释放，上架速度较

快，利润随着业务规模的扩大同步增长。 

Q4 扣非归母净利润同比、环比高增，彰显公司 IDC 进入加速交付阶段。

公司 2020 年前三季度归母净利润 1.2 亿元，扣非后归母净利润 0.78 亿

元。根据本次业绩预告，2020 年归母净利润中枢为 1.58 亿元，非经常性

损益约 3720 万元，即 2020 年扣非归母净利润约 1.2 亿元，对应 20Q4 扣

非归母净利润为 0.42 亿元，同比增长 68%，环比增长 50%，体现出公司

IDC 业务进入加速交付阶段，对于业绩产生较为明显的正向拉动。 

核心地段资源储备增强，客户结构持续丰富，享受国内云计算发展红利。

参考公司三季报，截至 2020 年 9 月末，公司自建数据中心已交付可用机

柜数量超过 1.21 万个，在建项目和储备项目方面，廊坊讯云项目一期、

广州黄埔项目一期等项目已于 2020 年第三季度交付使用并已顺利开展业

务；廊坊讯云项目二期计划于近期交付使用；2020 年新增的储备项目包

括廊坊固安项目、广州南沙项目、上海浦东项目、云南昆明项目等，均已

陆续进入筹备、建设阶段。自上市以来，公司完成北上深及环一线城市全

面布局，为业绩持续高增奠定基础。 

定增完成增强资金实力，员工持股彰显发展信心。10 月公司完成定增，

募集资金 4.8 亿元，增强了资金实力。12 月公司筹划员工持股计划，本次

员工持股计划拟筹集资金总额上限为 5000 万元，参加对象为公司部分董

事（不含独立董事）、监事、高级管理人员、上市公司及下属控股子公司

的员工，总人数约 120 人。员工持股完成有望增强公司凝聚力，提升员工

积极性，利好公司长期发展。 

持续推荐，维持“买入”评级。我们预计公司 2020-2022 年归母净利润为

1.6/2.2/3.4 亿元，对应 PE 分别为 47/34/22X。预计 2020-2022 年 EBITDA

分别为 3.5/5/7 亿元，对应 EV/EBITDA 为 23/17/12X。考虑到公司未来业

绩的高速增长，持续推荐，维持“买入”评级。 

风险提示：项目交付进度慢于预期，市场竞争加剧。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 411 883 1,059 1,563 2,055 

增长率 yoy（%） 8.5 114.8 20.0 47.5 31.5 

归母净利润（百万元） 58 104 158 221 338 

增长率 yoy（%） 

 

 

-7.7 79.2 52.2 39.9 52.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.27 0.49 0.75 1.04 1.59 

净资产收益率（%） 10.1 15.2 12.0 14.6 18.5 

P/E（倍） 127.7 71.3 46.8 33.5 21.9 

P/B（倍） 12.9 10.8 5.6 4.9 4.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 654 368 549 769 936  营业收入 411 883 1059 1563 2055 

现金 311 57 106 156 205  营业成本 302 701 816 1180 1494 

应收票据及应收账款 123 138 175 287 321  营业税金及附加 0 0 0 1 1 

其他应收款 6 18 10 31 23  营业费用 13 14 17 26 34 

预付账款 36 100 64 178 140  管理费用 18 20 24 36 47 

存货 119 0 138 62 191  研发费用 24 23 28 42 55 

其他流动资产 60 55 55 55 55  财务费用 3 19 29 40 48 

非流动资产 427 1262 2035 2440 2808  资产减值损失 4 0 0 0 0 

长期投资 37 56 56 56 56  其他收益 4 5 0 0 0 

固定资产 219 544 1177 1593 1970  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 2 8 142 124 105  投资净收益 7 4 35 5 0 

其他非流动资产 168 653 659 667 678  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1081 1630 2583 3209 3744  营业利润 58 107 179 244 376 

流动负债 443 531 830 1204 1364  营业外收入 10 11 7 7 9 

短期借款 234 270 471 632 743  营业外支出 0 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 192 176 253 367 418  利润总额 68 117 186 252 385 

其他流动负债 17 86 106 204 203  所得税 10 13 28 30 46 

非流动负债 67 410 439 487 546  净利润 58 104 158 221 339 

长期借款 0 258 286 335 393  少数股东损益 0 1 0 0 1 

其他非流动负债 67 152 152 152 152  归属母公司净利润 58 104 158 221 338 

负债合计 510 942 1269 1691 1909  EBITDA 100 224 349 496 701 

少数股东权益 0 2 2 3 4  EPS（元） 0.27 0.49 0.75 1.04 1.59 

股本 65 117 212 212 212        

资本公积 320 268 653 653 653  主要财务比率      

留存收益 184 297 441 638 933  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 571 686 1312 1516 1832  成长能力      

负债和股东权益 1081 1630 2583 3209 3744  营业收入(%) 8.5 114.8 20.0 47.5 31.5 

       营业利润(%) -18.3 84.4 67.5 36.2 54.0 

       归属于母公司净利润(%) -7.7 79.2 52.2 39.9 52.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.6 20.6 23.0 24.5 27.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.1 11.8 14.9 14.1 16.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 10.1 15.2 12.0 14.6 18.5 

经营活动现金流 -62 136 195 473 547  ROIC(%) 7.3 10.4 8.4 9.8 12.1 

净利润 58 104 158 221 339  偿债能力      

折旧摊销 27 75 134 204 268  资产负债率(%) 47.2 57.8 49.1 52.7 51.0 

财务费用 3 19 29 40 48  净负债比率(%) -4.8 77.1 58.4 63.1 60.9 

投资损失 -7 -4 -35 -5 0  流动比率 1.5 0.7 0.7 0.6 0.7 

营运资金变动 -66 2 -91 13 -108  速动比率 1.0 0.4 0.4 0.4 0.4 

其他经营现金流 -77 -61 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -238 -556 -871 -605 -636  总资产周转率 0.6 0.7 0.5 0.5 0.6 

资本支出 151 392 772 406 368  应收账款周转率 3.8 6.8 6.8 6.8 6.8 

长期投资 -63 9 0 0 0  应付账款周转率 2.4 3.8 3.8 3.8 3.8 

其他投资现金流 -150 -155 -99 -199 -268  每股指标（元）      

筹资活动现金流 487 260 555 71 78  每股收益(最新摊薄) 0.27 0.49 0.75 1.04 1.59 

短期借款 187 37 30 50 50  每股经营现金流(最新摊薄) -0.29 0.64 0.92 2.23 2.58 

长期借款 0 258 28 48 58  每股净资产(最新摊薄) 2.70 3.24 6.19 7.15 8.64 

普通股增加 16 52 95 0 0  估值比率      

资本公积增加 239 -52 385 0 0  P/E 127.7 71.3 46.8 33.5 21.9 

其他筹资现金流 44 -35 17 -27 -30  P/B 12.9 10.8 5.6 4.9 4.0 

现金净增加额 190 -159 -122 -61 -11  EV/EBITDA 73.8 35.3 23.4 16.9 12.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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