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[Table_Main] 
机柜规模快速扩大，EBITDA 稳步向上，整

体业绩高速增长不停歇  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 727 916 1,370 1,953 

同比（%） -20.1% 26.0% 49.6% 42.5% 

归母净利润（百万元） 110 126.13 216 311 

同比（%） -23.0% 14.3% 71.1% 44.0% 

每股收益（元/股） 0.47 0.54 0.92 1.32 

P/E（倍） 105.21 92.04 53.80 37.35      
 

投资要点 

 事件：2 月 4 日，数据港公布 2020 年年度业绩快报，2020 年全年实现
营业收入 9.16 亿元，同比增长 26.3%，实现归母净利润 1.37 亿元，同
比增长 23.91%。 

 下半年项目交付顺利，规模高速扩张：截止 2020 年末，数据港 IT 负载
合计约 250.3MW，较 2020 上半年新增 IT 负载 28.4MW，较 2019 年末
（141.1MW）新增 IT 负载量 109.2MW，。同时 IT 负载量按照 5KW 标
准机柜进行折算后，2020 年数据港在运营的机柜数超过 5 万个。此外，
数据港全年项目交付顺利，我们认为，随着流量的不断提升，以及下游
客户需求端旺盛，数据港可以很好的满足客户上架率诉求强的需求，
2021 年有望带动业绩全面增长。 

 EBITDA 与净利润双向驱动业绩稳步增长：考虑到 IDC 作为重资产行
业，为更好的反映数据港的业绩变化，对数据港的 EBITDA 进行分析，
据 2020 年业绩快报披露，2020 年归母净利润 1.37 亿元，同比增长
23.91%，2020 年 Q4 净利润达到 0.26 亿元，同比增长 56.02%。，2020 年
EBITDA 实现 5.47 亿元，较去年同比增长 55.54%，从单季度变化来看，
Q4 单季度 EBITDA 实现 1.53 亿元，较 2019 年 Q4（0.73 亿元）增长
108.31%。对比归母净利润与 EBITDA 增速， EBITDA 增速快于归母净
利润。 

 全年收益于 5G 新基建与自身运维优势，未来流量有望带动业绩不断向
上：2020 年全年公司受益于国内“新基建”推动，以及 5G、人工智能
的飞速发展，行业整体需求体量快速提升，使得板块受关注度高，同时
利用自身的运维优势，在整个数据中心需求持续增加的情况下，驱动整
体业绩不断向好。从费用变化来看，经营情况恢复状况良好，单第四季
度受到疫情影响小，销售活动恢复，2020 年 Q4 达到 73 万，环比提升
34.78%，同比下降 65.02%，Q4 销售活动逐步向好，表明疫情影响逐步
消除，经营活动逐步恢复。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年的营业收入分别为 9.16、13.70、
19.53 亿元，归母净利润分别为 1.26、2.16、3.11 亿元，EPS 分别为 0.54、
0.92、1.32 元，对应的 PE 估值分别为 92/54/37X，持续看好数据港未来
业绩增长，维持“买入”评级。 

 风险提示：云厂商资本开支不及预期，行业政策红利不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 49.41 

一年最低/最高价 35.37/114.86 

市净率(倍) 4.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
10405.08 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 12.20 

资产负债率(%) 55.94 

总股本(百万股) 234.95 

流通 A 股(百万

股) 

210.59 
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1.   后疫情时代，业务规模高速扩张，驱动利润 EBITDA 稳步向上 

2 月 4 日，数据港公布 2020 年年度业绩快报，2020 年全年实现营业收入 9.16 亿元，

同比增长 26.3%，实现归母净利润 1.37 亿元，同比增长 23.91%。 

2016-2020 年，数据港的营业收入整体保持稳健增长，CAGR 为 22.55%。数据港从

2019Q3 至 2020Q1 的营收同比增长为负。2020Q2 以来，营收增长逐渐加速，下半年的

同比增长超过 50%。 

图 1：2016-2020 营业收入及同比增速（单位：亿

元，%） 
 

图 2：2019Q1-2020Q4 营业收入及同比增速（单位：亿

元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2016-2020 年，数据港的净利润在波动中增长，CAGR 为 14.98%，近两年来，数据

港从 2020 下半年开始迎来强势反弹，2020 年归母净利润 1.37 亿元，同比增长 23.91%，

2020 年 Q4 净利润达到 0.26 亿元，同比增长 56.02%。 

图 3：2016-2020 净利润及同比增速（单位：亿

元，%） 
 

图 4：2019Q1-2020Q4 净利润及同比增速（单位：亿

元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

考虑到 IDC 作为重资产行业，为更好的反映数据港的业绩变化，我们对数据港的

EBITDA 进行分析： 
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2016-2020 年，数据港的 EBITDA 保持了高速增长，CAGR 为 29.51%。2020 年数

据港 EBITDA 高达 5.47 亿元，上涨迅速，同比增长 55.54%。 

其中，2020Q4 的 EBITDA 为 1.53 亿元，同比增长 108.31%，增势明显。 

图 5：2016-2020 EBITDA 及同比增速（单位：亿

元，%） 
 图 6：2019Q1-2020Q4EBITDA 及同比增速（单位：亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2020 年，数据港较 2020 年上半年（80.8MW）新增 IT 负载 28.4MW，2019 年末新

增 IT 负载量 109.2MW，IT 负载合计约 250.3MW。  

截止 2020 年，IT 负载量按照 5KW 标准机柜进行折算，2020 年数据港在运营的机

柜数超过 5 万个，较 2019 年年末增长 2.72 万个。 

我们认为，2020 年上半年“两年三倍”目标提前实现，2021 年公司目标重点在于

“三年五倍”计划，同时下游需求旺盛，客户上架诉求强，带动整体业绩稳步向上。 

图 7：数据港 IT 实际负载量（MW）  图 8：数据港机柜数（万个，按照 5KW 标准机柜折算） 

 

 

 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所测算  数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 

上半年由于疫情因素，使得销售活动受到一定的限制，随着下半年国内疫情有效控
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制，公司销售费用 2020 年 Q4 达到 73 万，环比提升 34.78%，同比下降 65.02%，疫情

的影响消除明显，公司销售活动恢复明显，助力 2020 年 Q4 业绩上涨。 

表 1：数据港三大费用一览（单位：百万，%） 

 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 

销售费用 1.57 1.75 0.69 2.09 0.64 0.27 0.54 0.73 

销售环比  11.44% -60.51% 202.52% -69.22% -58.37% 102.54% 34.78% 

销售同比     -59.02% -84.69% -21.48% -65.02% 

管理费用 12.85 13.64 14.52 18.72 16.34 8.04 14.45 30.15 

管理环比  6.19% 6.41% 28.94% -12.73% -50.80% 79.82% 108.65% 

管理同比     27.15% -41.10% -0.45% 61.08% 

财务费用 13.73 14.66 17.74 18.11 22.54 28.01 27.69 19.60 

财务环比  6.83% 20.97% 2.10% 24.45% 24.30% -1.17% -29.20% 

财务同比     64.20% 91.05% 56.08% 8.23% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   盈利预测与评级 

预计 2020-2022 年的营业收入分别为 9.16、13.70、19.53 亿元，归母净利润分别为 

1.26、2.16、3.11 亿元，EPS 分别为 0.54、0.92、1.32 元，对应的 PE 估值分别为 92/54/37X，

持续看好数据港未来业绩增长，维持“买入”评级。 

3.   风险提示 

云厂商资本开支不及预期，行业政策红利不及预期。 
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数据港三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 462 1,441 1,176 1,954   营业收入 727 916 1,370 1,953 

  现金 241 854 566 864   减:营业成本 462 595 829 1,181 

  应收账款 164 497 493 918      营业税金及附加 2 2 3 4 

  存货 17 32 36 61      营业费用 6 18 15 16 

  其他流动资产 40 58 82 111        管理费用 86 116 247 371 

非流动资产 3,278 3,564 4,413 5,514      财务费用 59 42 32 29 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 0 -0 -0 -0 

  固定资产 1,510 1,942 2,765 3,731   加:投资净收益 0 0 0 0 

  在建工程 1,264 1,122 1,155 1,292      其他收益 8 4 5 6 

  无形资产 12 13 15 17   营业利润 119 146 250 357 

  其他非流动资产 493 487 478 474   加:营业外净收支  3 2 2 2 

资产总计 3,740 5,004 5,590 7,468   利润总额 122 148 251 359 

流动负债 1,662 2,869 3,243 4,836   减:所得税费用 12 22 35 48 

短期借款 647 647 647 647      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 490 2,003 2,297 3,831   归属母公司净利润 110 126 216 311 

其他流动负债 525 219 299 358   EBIT 202 193 291 399 

非流动负债 974 893 908 904   EBITDA 373 358 530 739 

长期借款 723 642 657 653                              

其他非流动负债 251 251 251 251   

重要财务与估值指

标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,637 3,762 4,151 5,740   每股收益(元) 0.47 0.54 0.92 1.32 

少数股东权益 5 5 5 5   每股净资产(元) 4.67 5.16 6.00 7.23 

归属母公司股东权益 1,098 1,238 1,434 1,723   

发行在外股份(百万

股) 211 235 235 235 

负债和股东权益 3,740 5,004 5,590 7,468   ROIC(%) 7.3% 10.3% 11.6% 15.8% 

                                                                           ROE(%) 10.0% 10.4% 15.3% 18.3% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 36.5% 35.0% 39.5% 39.5% 

经营活动现金流 190 1,475 794 1,743   销售净利率(%) 15.2% 13.8% 15.7% 15.9% 

投资活动现金流 -1,189 -451 -1,089 -1,441  资产负债率(%) 70.5% 75.2% 74.3% 76.9% 

筹资活动现金流 819 -411 7 -5   收入增长率(%) -20.1% 26.0% 49.6% 42.5% 

现金净增加额 -180 613 -288 298   净利润增长率(%) -23.0% 14.3% 71.1% 44.0% 

折旧和摊销 171 165 239 340  P/E 105.21 92.04 53.80 37.35 

资本开支 1,203 286 850 1,100  P/B 10.57 9.57 8.24 6.84 

营运资本变动 -146 1141 307 1063  EV/EBITDA 36.10 34.76 24.18 16.99 
 -146 1,141 307 1,063   36.10 34.76 24.18  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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