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业绩符合预期，REITs 落地加速望成新助力 

事件：公司披露 2020 年度业绩预告，预计归母净利润 9.1-9.5 亿元，同比

增长 10.4-15.2%；扣非净利润 9-9.4 亿元，同比增长 9.6-14.5%；预计非经

常性损益 900 万元。报告期内数据中心客户上架率逐步提升，云计算业务平

稳增长，云计算及相关服务收入占报告期营业收入超过 70%。 

业绩符合预期，项目储备充足，期待 2021 年投放加速。根据公司披露的

12 月 9 日投资者关系活动记录表：（1）目前公司已投放机柜上架率接近

80%；（2）各在建项目有序推进，预计房山二期项目、嘉定二期项目和燕

郊三四期项目在 2021 年可以开始投产。（3）云计算业务运营平稳，AWS

业务收入受中美关系影响略有下降，无双科技从事的 SaaS 业务运营平稳，

服务的旅游、实体经济、生活服务类客户业务较在 2020 年疫情中受到了较

严重冲击，2020 年前三季度业绩情况较 2019 年持平。 

上交所发布 REITs 主要业务规则，推进 REITs 试点取得阶段性进展。2020

年 4 月 30 日，中国证监会、国家发展改革委联合发布试点通知，正式启动

基础设施公募 REITs 试点工作。1 月 29 日，上交所制定发布三项主要业务

规则，分别是《公开募集基础设施证券投资基金(REITs)业务办法（试行）》、

《公开募集基础设施证券投资基金(REITs)规则适用指引第 1 号——审核关

注事项（试行）》、《公开募集基础设施证券投资基金(REITs)规则适用指

引第 2 号——发售业务（试行）》。本次发布的三项规则主要明确了基础设

施公募 REITs 的业务流程、审查标准和发售流程，对市场参与主体有较强的

规范和指导意义。 

公司 REITs 已启动申报发行，有助于拓宽融资渠道、投资新项目。公司拟

以全资二级子公司中金云网持有并运营的中金云网数据中心作为公募REITs

底层资产，进行基础设施公募 REITs 的申报发行工作。据公司公告，截止

11 月 12 日，公司已完成向北京市发改委的试点申报工作，并已通过了北京

市发改委的评审，由北京市发改委将本项目推荐至国家发改委，目前正在国

家发改委评审过程中。如公司的 REITs 项目落地，能够对公司持有的优质数

据中心重资产通过公开市场重新进行定价，有效提升上市公司的资产增值收

益，优化资本结构和现金流状况。 

维持“买入”评级。我们预计公司 2021-2022 年归母净利润分别为 11.4/14.2

亿元，对应 2021-2022 年 PE 分别为 22.2/17.8X。考虑到公司资产的优质性，

当前估值具有吸引力。 

风险提示：新项目拓展不达预期，市场竞争加剧。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,023  7,097  8,055  9,546  11,502  

增长率 yoy（%） 47.7  17.8  13.5  18.5  20.5  

归母净利润（百万元） 667  825  928  1,139  1,424  

增长率 yoy（%） 

 

 

53.1  23.5  12.5  22.8  25.0  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.43  0.53  0.60  0.74  0.92  

净资产收益率（%） 9.1  9.5  9.7  10.7  11.8  

P/E（倍） 37.9  30.7  27.3  22.2  17.8  

P/B（倍） 3.4  3.0  2.7  2.4  2.2   

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 3,253  3,604  4,306  4,892  5,392   营业收入 6,023 7,097 8,055 9,546 11,502 

现金 731  677  1,404  1,763  1,534   营业成本 4,741 5,568 6,364 7,512 9,006 

应收票据及应收账款 1,618  1,928  2,097  1,881  2,720   营业税金及附加 28 27 30 36 43 

其他应收款 0  393  53  475  161   营业费用 45 66 81 95 115 

预付账款 302  312  455  476  674   管理费用 138 172 185 215 278 

存货 9  9  12  13  17   研发费用 183 237 250 300 320 

其他流动资产 592  285  285  285  285   财务费用 120 113 122 166 235 

非流动资产 8,134  8,629  9,402  10,375  11,439   资产减值损失 9 0 0 0 0 

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 0 0 0 0 0 

固定资产 4,040  4,486  5,260  5,978  6,743   公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 397  490  573  655  736   投资净收益 26  13  13  13  13  

其他非流动资产 3,697  3,654  3,568  3,742  3,960   资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 11,387  12,233  13,708  15,267  16,830   营业利润 785  917  1,031  1,267  1,585  

流动负债 1,753  1,969  2,634  3,190  3,710   营业外收入 4  3  3  3  3  

短期借款 140  425  425  425  425   营业外支出 1  1  1  1  1  

应付票据及应付账款 1,165  1,106  1,565  1,734  2,320   利润总额 788  919  1,034  1,269  1,587  

其他流动负债 448  438  644  1,031  965   所得税 104  123  138  169  212  

非流动负债 2,128  1,919  1,863  1,797  1,496   净利润 684  796  896  1,100  1,375  

长期借款 1,488  1,381  1,326  1,259  958   少数股东损益 17  -28  -32  -39  -49  

其他非流动负债 640  538  538  538  538   归属母公司净利润 667  825  928  1,139  1,424  

负债合计 3,882  3,888  4,497  4,987  5,206   EBITDA 1,262  1,472  1,536  1,860  2,285  

少数股东权益 5  -3  -35  -74  -123   EPS（元） 0.43  0.53  0.60  0.74  0.92  

股本 1,540  1,543  1,543  1,543  1,543         

资本公积 4,429  4,480  4,480  4,480  4,480   主要财务比率      

留存收益 1,532  2,326  3,140  4,173  5,468   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 7,501  8,348  9,246  10,354  11,747   成长能力      

负债和股东权益 11,387  12,233  13,708  15,267  16,830   营业收入(%) 47.7  17.8  13.5  18.5  20.5  

       营业利润(%) 55.8  17  12.5  22.9  25.1  

       归属于母公司净利润(%) 53.1  24  12.5  22.8  25.0  

       获利能力      

       毛利率(%) 21.3  21.5  20.4  20.5  20.7  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.1  11.6  11.5  11.9  12.4  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 9.1  9.5  9.7  10.7  11.8  

经营活动现金流 587  603  1,783  1,976  1,868   ROIC(%) 7.8  8.3  7.9  8.6  9.9  

净利润 684  796  896  1,100  1,375   偿债能力      

折旧摊销 389  457  463  570  685   资产负债率(%) 34.1  31.8  32.8  32.7  30.9  

财务费用 120  113  79  56  53   净负债比率(%) 12.0  13.5  7.4  3.1  2.3  

投资损失 -26  -13  -13  -13  -13   流动比率 1.9  1.8  1.6  1.5  1.5  

营运资金变动 -591  -772  358  263  -233   速动比率 1.8  1.8  1.6  1.5  1.4  

其他经营现金流 10  22  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -784  -752  -1,223  -1,531  -1,736   总资产周转率 0.55  0.60  0.62  0.66  0.72  

资本支出 946  690  773  974  1,063   应收账款周转率 4.6  4.0  4.0  4.8  5.0  

长期投资 122  51  0  0  0   应付账款周转率 4.5  4.9  4.8  4.6  4.5  

其他投资现金流 284  -11  -451  -557  -672   每股指标（元）      

筹资活动现金流 434  95  167  -87  -361   每股收益(最新摊薄) 0.43  0.53  0.60  0.74  0.92  

短期借款 60  285  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.91  0.65  1.16  1.28  1.21  

长期借款 -57  -107  -55  -66  -301   每股净资产(最新摊薄) 4.86  5.41  5.99  6.71  7.61  

普通股增加 93  3  1  0  0   估值比率      

资本公积增加 338  51  0  0  0   P/E 37.9  30.7  27.3  22.2  17.8  

其他筹资现金流 -1  -135  221  -20  -60   P/B 3.4  3.0  2.7  2.4  2.2  

现金净增加额 237  -54  727  358  -229   EV/EBITDA 21.3  18.2  17.1  13.9  11.3   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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