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2[Table_Main] 
2020 年年报点评：项目利润迎来释放，Q4

业绩延续高增长，全年业绩回暖  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 910 1,317 1,873 2,270 

同比（%） 25.2% 44.8% 42.2% 21.2% 

归母净利润（百万元） 136 227 336 427 

同比（%） 23.58% 66.5% 47.9% 27.1% 

每股收益（元/股） 0.58 0.97 1.43 1.82 

P/E（倍） 81.43 48.91 33.07 26.03      
 

投资要点 

 事件：数据港 2020 年实现营业总收入 9.10 亿元，同比+25.20%，实现
归母净利润 1.36 亿元，同比+23.58%，实现 EBITDA 5.41 亿元，同比
+53.82%。其中 2020 年 Q4 实现营业收入 2.58 亿元，同比+51.96%，实
现净利润 0.26 亿元，同比+54.13%，全年业绩回暖，符合我们预期。公
司拟每 10 股派发 0.60 元现金红利（含税）。 

 Q4 业绩延续高增长，经营质量稳定向好：2020 年，公司前期投入的数
据中心项目随终端客户上电进度加快，运营收入逐步释放，Q3、Q4 的
营业收入分别同比增长 52.91%、51.96%，带动全年业绩稳步向上。2020

年全年毛利率为 39.89%，较 2019 上升 3.43pp。分产品来看，IDC 服务
毛利率为 41.11%，较 2019 上升 3.51pp；云销售毛利率上升 5.18pp；IDC

解决方案毛利率下降 23.36pp。综合来看，数据港经营质量稳定向好。 

 研发投入加大，新交付项目收款待结算：2020 年，公司研发费用为 0.40

亿元，同比增长 49.98%，意在提高数据中心技术应用水平、运维管理
能力，并实现绿色化发展。2020 年 Q4 公司三费合计 0.60 亿，较 2019

年 Q4（0.43 亿元）增长 0.17 亿元；2020 年 Q4 费用率为 23.29%，较
2019 年 Q4（22.72%）上升 0.58pp。由于新交付项目收款待结算，2020

年经营活动现金流净额为 1.67 亿，同比下降 12.14%. 

 继续投入新项目建设，加大京津冀布局规模：受益于“新基建”、5G 的
推动，公司业务需求快速提升，继续加大项目投资建设，有望进一步提
升市场份额。2020 年。公司新建数据中心项目总投资额约 37.84 元，投
资活动现金流净额-16.23 亿，同比增长 36.42%。公司中标中国联通（怀
来）大数据创新产业园一期项目，加强了公司在京津冀地区的布局规模。 

 盈利预测与投资评级：由于新基建持续推进，我们将 2021-2022 年的
EPS 从 0.87/1.28 元上调至 0.97/1.43 元，预计 2023 年 EPS 为 1.82 元。
当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 49/33/26 倍，考虑到云计算仍保持较
高景气度，维持“买入”评级。 

 风险提示：数据中心建设、结算进度不及预期；疫情影响项目进度。 
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1.   Q4 业绩延续高增长，经营质量稳定向好 

Q4 业绩较去年有大幅提升，收入同比增长 51.96%：2020 年公司实现营业收入 9.10

亿元，较上年同期增长 25.20%。归属于上市公司股东的净利润 1.36 亿元，较上年同期

增长 23.58%。其中 2020 年第四季度实现营业收入 2.58 亿元，同比增长 51.96%，环比

减少 0.18%，实现净利润 0.26 亿元，同比增长 54.13%。如果剔除股权激励费用 1409.69

（ 万元）的影响因素后，归母净利润为 1.22 亿元，较上年同期增长 10.81%。 

2020 年，“新基建”的推动大幅提升了行业整体需求量；另一方面，2018 年起的项

目利润逐步释放，大幅改善对公司的整体业务开展及利润情况，继 2019 年营收、净利

润分别下降 20.12%、22.76%后，公司业绩迅速回暖。 

图 1：  营业总收入与同比增长（单位：亿元，%）  图 2：  归母净利润与同比增长（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 

新增柜数、数据中心数量创 3 年内新高。2020 年，数据港折合 5 千瓦标准机柜数

新增 21860 个、在运营数据中心新增 8 个，分别同比增长 77.52%、47.06%，经营成果

颇丰。 

图 3：2018-2020 年累计折合 5 千瓦标准柜数、累计在运营数据中心数量 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
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IDC 服务业产品拉动毛利率稳步向上：2020 年度公司年度毛利率为 39.89%，较 2019

（36.46%）上升 3.43pp，第四季度销售毛利率较 2019Q4 上升 8.10pp。2020 年净利率

为 14.75%，较 2019（15.19%）下降 0.44pp，2020 年 Q4 净利率同比下降 0.71pp。 

图 4： 毛利率和净利率（单位：%）  图 5： 经营现金流（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 

分产品来看，IDC 服务业收入占总营收的 96.33%，2020 年毛利率为 41.11%，比去

年增加 3.51pp，拉动整体毛利率稳步向上。IDC 解决方案业务处于扩张期，营收同比增

长 507.06%，占收比为 3.60%，但毛利率下挫，2020 年为 7.62%，比去年下降 23.36pp。 

表 1：产品毛利情况一览 

分产品 

营 业 收 入

（亿元） 

营 业 成 本

（亿元） 

毛 利 率

（%） 

营业收入比上年增减（%） 营业成本比上年增减（%） 毛利率比上年增减（pp） 

IDC 服务业 8.764 5.161 41.11 25.19 18.15 + 3.51 

IDC 解决方案 0.327 0.303 7.62 507.06 712.53 - 23.36 

云销售 0.006 0.005 19.93 166.95 150.74 + 5.18 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

新交付项目收款待结算，全年经营现金流稍有下滑：由于新交付项目收款待结算，

经营现金流小幅下降，同时整体的商品和提供劳务收到的现金也相应下降，其 2020 年

销售商品、提供劳务收到的现金为 7.97 亿元，同比下降 1.33 亿元。2020 年经营活动产

生的现金流净额为 1.67 亿元（净利润为 1.36 亿元），较上年同期下降 12.14%。 

1.1.   借款增加导致财务费用上升，全年费用率小幅上升 

2020 年公司全年费用率小幅上升，主要由于借款增加导致财务费用上升。2020 年

Q4 公司三费合计 0.60 亿元，较 2019 年 Q4（0.38 亿元）增长 0.22 亿元，其中财务费用

为 0.29 亿元，同比增长 55.81%。2020 年 Q4 费用率为 23.29%，较 2019 年 Q4（22.72%）

上升 0.58pp。 
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图 6： 三费和费用率（单位：亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   研发投入加大，加码能耗管理 

2020 年公司研发费用高达 0.40 亿元，较 2019 年的 0.27 亿元同比上升 0.13 亿元。

研发资金主要用于：数据中心机房快速散热型节能机柜的研发、排风管控系统的开发、

数据存储管理系统的研发等技术改进项目，持续加强保障数据中心安全稳定和绿色节能

的运维环境。这些正是获取数据中心客户资源和降低能耗指标的关键因素。 

2020 年，公司共申请并获得包括用于数据中心机房的能耗管理设备和不间断电源设

备等在内的专利技术和软件著作权 61 项；截至 2020 年底，公司累计获得专利技术和

软件著作权 258 项。 

图 7： 研发费用与研发占收比（单位：亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.    五年来持续分红，股东充分受益 

公司于 2021 年 3 月 18 日审议通过了《公司 2020 年度利润分配预案》：以总股本 2.35

亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利 0.60 元（含税），共计分配现金股利 0.14
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亿元。 

自 2016 年~2020 年公司连续 5 年分红，总金额由 2016 年的 0.08 亿元上升至 2020

年 0.14 亿元，近三年平均分红额度占归属普通股东净利润的比率稳定，高达 10%左右。 

表 2：近三年普通股股利分配方案或预案 

分红年

度 

每 10股送

红股数（股） 

每 10股派

息数(元)

（含税） 

每 10股转

增数（股） 

现金分红的数额

 （含税,亿元） 

归属于上市公司

普通股股东的净

利润（亿元） 

占归属于上市

公司普通股股

东的净利润的

比率(%) 

2020年 0 0.60 4 0.14 1.36 10.34 

2019年 0 0.053 0 0.11 1.10 10.12 

2018年 0 0.07 0 0.15 1.43 10.32 

2017年 0 0.17 0 0.36 1.15 31.16 

2016年 0 0.04 0 0.08 0.78 10.77 
 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

3.   持续投入新项目建设，加大京津冀布局规模 

2020 年，公司持续投入新项目建设，并在河北迎来营收的突破性增长。2020 年，

河北地区营收为 3.15 亿元，同比增长 89.26%，占总体营收的 34.62%。公司中选中国联

通（怀来）大数据创新产业园一期项目的合作伙伴，该项目是公司继张北县后，在河北

省张家口市的第二个重要战略布点，加强了公司在京津冀地区的数据中心布局规模。 

此外，公司扩展了江苏、广东、内蒙古三个市场，营收分别为 0.41、0.40、0.19 亿

元。随着“新基建”的推进以及 5G、人工智能的高速发展，公司未来的增长空间已被

打开。 

图 8：2020 年各地区营收及同比增速（单位：亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测与投资评级 

由于新基建持续推进，我们将 2021-2022 年的 EPS 从 0.87/1.28 元上调至 0.97/1.43

元，预计 2023 年 EPS 为 1.82 元。当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 49/33/26 倍，考虑

到云计算仍保持较高景气度，维持“买入”评级。 

5.   风险提示 

数据中心建设、结算进度不及预期；疫情影响项目进度。 
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数据港三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,936 1,070 1,156 1,553   营业收入 910 1,317 1,873 2,270 

  现金 1,559 431 588 767   减:营业成本 547 815 1,155 1,398 

  应收账款 68 269 210 370      营业税金及附加 1 3 4 4 

  存货 2 26 14 35      营业费用 2 7 7 11 

  其他流动资产 307 344 345 381        管理费用 109 171 246 308 

非流动资产 5,737 6,810 8,359 9,279      研发费用 40 55 79 96 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 98 73 80 66 

  固定资产 3,281 4,291 5,582 6,457      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 1,904 1,986 2,251 2,304   加:投资净收益 0 0 0 0 

  无形资产 11 13 14 14      其他收益 10 9 10 9 

  其他非流动资产 541 521 512 504      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 7,673 7,880 9,515 10,832   营业利润 163 258 391 492 

流动负债 3,027 3,144 4,545 5,736   加:营业外净收支  1 2 2 2 

短期借款 1,018 895 936 922   利润总额 164 259 393 493 

应付账款 1,428 1,756 3,065 4,171   减:所得税费用 29 36 62 73 

其他流动负债 580 493 544 643      少数股东损益 -2 -4 -5 -7 

非流动负债 1,753 1,633 1,566 1,294   归属母公司净利润 136 227 336 427 

长期借款 1,640 1,521 1,454 1,182  EBIT 287 340 482 573 

其他非流动负债 112 112 112 112   EBITDA 566 697 975 1,207 

负债合计 4,779 4,777 6,110 7,030   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2 -1 -6 -13   每股收益(元) 0.58 0.97 1.43 1.82 

归属母公司股东权益 2,892 3,105 3,411 3,816   每股净资产(元) 12.31 13.21 14.52 16.24 

负债和股东权益 7,673 7,880 9,515 10,832   发行在外股份(百万股) 235 329 329 329 

                             ROIC(%) 5.6% 5.7% 7.6% 9.1% 

      ROE(%) 4.6% 7.2% 9.7% 11.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 39.9% 38.1% 38.3% 38.4% 

经营活动现金流 167 780 2,254 2,061 

 

销售净利率(%) 15.0% 17.2% 17.9% 18.8% 

投资活动现金流 -1,623 -1,431 -2,041 -1,555   资产负债率(%) 62.3% 60.6% 64.2% 64.9% 

筹资活动现金流 2,773 -476 -56 -327   收入增长率(%) 25.2% 44.8% 42.2% 21.2% 

现金净增加额 1,318 -1,128 157 180  净利润增长率(%) 21.6% 66.5% 47.9% 27.1% 

折旧和摊销 280 357 493 634  P/E 81.43 48.91 33.07 26.03 

资本开支 1,686 1,082 1,547 919  P/B 3.84 3.58 3.25 2.91 

营运资本变动 -338 125 1,351 941  EV/EBITDA 30.51 25.85 18.37 14.48 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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