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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万人民币) 5,739  7,754  10,265  12,017  

同比增长 39.2% 35.1% 32.4% 17.1% 

归母净利润(百万人民币) -738  -1,027  -633  -402  

毛利率 27.0% 23.0% 27.7% 29.2% 

归母净利润率 -12.9% -13.2% -6.2% -3.3% 

净资产收益率 -2.6% -4.1% -2.6% -1.7% 

基本每股收益(元人民币) -0.59  -0.72  -0.44  -0.28  

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   

＃summary＃ ⚫ FY21Q2业绩：营收基本符合预期，项目收购致使亏损扩大。万国数据21Q2

营收 18.64 亿（人民币，下同），同比+38.9%，接近彭博一致预期 18.71 亿。
经调整毛利率 54.0%（-0.4ppts），经调整 EBITDA 8.96 亿（+41.4%），经调
整 EBITDA 率 48.1%（+0.9ppts）。归母净亏损为 3.25 亿，去年同期亏损
1.14 亿，上季度亏损 3.01 亿，主要由于项目收购（本季度完成了 BJ15、
TJ1、CZ8 以及新的 BJ17、BJ18、BJ19 数据中心的收购）带来的管理费用
和利息支出增加，以及新增项目爬坡带来的折旧摊销增长所致。公司维持
2021 全年业绩指引：预计 2021 全年收入 77-80 亿（中位数+36.8%），经调
整 EBITDA 36.6-38 亿（中位数+39.2%）。 

⚫ 积极融资助力产能扩张，维持资本开支指引。21Q2 公司完成总债务融资
47亿元，再融资部分占27亿元。截至21Q2，公司现金达123亿元（+59.2%）。
本季度公司完成了 BJ15、TJ1 和 CZ8 数据中心的收购，分别产生
1.9/1.4/0.25 万平米的运营面积，以及 BJ17、BJ18、BJ19 的心交易，共产
生约 1.1 万平米的运营面积；同时正在香港葵涌地区开发两个新数据中心
HK1、HK2，与之后新签订的 HK4 共同产生约 2.1 万平米的运营面积；宣
布在马来西亚收购绿地，可开发容量为 2.235 万平米，作为东南亚地区扩
张的第一步。公司预计 21 年 CAPEX 将达 120 亿（+28%），2017-2020 年
CAPEX 三年 CAGR 高达 67%。 

⚫ 头部客户营收贡献保持稳定，新政扶持驱动未来成长。截至 21Q2，公司
客户数达到 718 个（+6.7%），前 5 大客户贡献了 70.1%（-4.7ppts）的签约
面积与 64.9%（-1.6ppts）的收入，头部客户营收贡献保持稳定。此外，随
着工信部发布三年行动计划，数据中心被指定为新的基础设施，政策的支
持将加速数据中心行业的发展。作为行业领头羊，凭借在核心经济区域的
竞争优势，公司未来的成长性较为确定。 

⚫ 投资建议：根据测算，公司 2021、2022、2023 年收入预计为 77.5 亿、103

亿和 120 亿元，当前股价对应的 EV/EBITDA 2021、2022、2023 年分别为
19.3x、13.8x、11x，结合公司的先发优势和行业龙头地位，我们给予公司
2021 年 25x 的 EV/EBITDA，对应股价 73.59 港元，给予“买入”评级。 

风险提示：上架不及预期；计费单价呈略微下滑趋势；计费率不及预期；未来

行业竞争加剧 
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报告正文 

 

万国数据（09698.HK）是中国目前最大的运营商中立 IDC 服务提供商。截至

2021Q2，公司数据中心机房总面积达到 55.5 万平米（+39.0％），其中运营面积 39.4

万平米（+47.9％），签约率 95.9％（+1.3ppts）；在建面积 16.1 万平米（+21.1％），

预签约率为 57.2％（-11.2ppts），总签约面积（签约面积+预签约面积）47.0 万平米

（+41.0％）。计费面积达到 27.2 万平米（+40.7％），计费率为 69.0％（-3.9ppts）。

公司 MSR（每平米可出租空间月收入）截至 2021Q2 为 2416 元/平米/月，同比-

3.0%，环比-0.4%，较上一季度略微降低，主要受到部分新项目的上架和季节性用

电量减少的影响，公司预计全年 MSR 会有个位数的同比下降。 

 

图1、公司数据中心运营面积、计费面积、在建面积及增速（万平方米） 

 

资料来源：业绩会演示材料，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：运营面积：已经准备好为客户提供服务的可使用面积 

计费面积：正在为客户提供服务的使用面积 

在建面积：正在建设中的可使用面积 

 

图2、公司数据中心每平米月收入及增速（元/平米/月） 图3、公司数据中心签约率、预签约率和计费率 

  

资料来源：业绩会演示材料，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：MSR：每平米可出租空间月收入 

资料来源：业绩会演示材料，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：签约率 = 签约面积÷运营面积 

预签约率 = 预签约面积÷在建面积 

计费率 = 计费面积÷运营面积 
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FY21Q2 业绩：营收基本符合预期，项目收购致使亏损扩大。万国数据 21Q2 营收

18.64 亿（人民币，下同），同比+38.9%，接近彭博一致预期 18.71 亿。其中服务

收入 18.63 亿（+39.6%），占比 99.9%（同比+0.5ppts，环比持平），业务集中度稳

中有升；IT 设备销售收入 96.8 万元，占比 0.1%。经调整毛利率 54.0%（-0.4ppts），

经调整 EBITDA 8.96 亿（+41.4%），经调整 EBITDA 率 48.1%（+0.9ppts）。归母

净亏损为 3.25 亿，去年同期亏损 1.14 亿，上季度亏损 3.01 亿，主要由于项目收

购（本季度完成了 BJ15、TJ1、CZ8 以及新的 BJ17、BJ18、BJ19 数据中心的收购）

带来的管理费用和利息支出增加，以及新增项目爬坡带来的折旧摊销增长所致。

公司维持 2021 全年业绩指引：预计 2021 全年收入 77-80 亿（中位数+36.8%），经

调整 EBITDA 36.6-38 亿（中位数+39.2%）。 

 

图4、公司季度营收及增速（百万人民币） 图5、公司经调整 EBITDA 及 EBITDA 率（百万人民币） 

  

资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

积极融资助力产能扩张，资本开支指引乐观反映下游强劲需求。为支持公司的快

速扩张，增加土地储备并进行战略性收购以扩大在核心经济区域的覆盖范围，

21Q2 公司完成总债务融资 47 亿元，再融资部分占 27 亿元。截至 21Q2，公司现

金达 123 亿元（+59.2%）。本季度公司完成了 BJ15、TJ1 和 CZ8 数据中心的收购。

BJ15 运营面积 1.9 万平米，已全部签约，计费率约 85.2%；TJ1 运营面积 1.4 万平

米，目前正在建设中，预计 21H2 投入使用；CZ8 运营面积 0.25 万平米，目前正

在建设中。同时，完成了新的 BJ17、BJ18、BJ19 的新交易，其中 BJ17/18 运营面

积 0.37 万平米，已全部签约，计费率约 50%，BJ19 运营面积约 0.7 万平米，目前

正在建设中。公司正在香港葵涌地区开发两个新数据中心 HK1 和 HK2，与之后

新签订的 HK4 共同产生约 2.1 万平米的运营面积；同时宣布在马来西亚收购绿地，

可开发容量为 2.234 万平米，作为东南亚地区扩张的第一步。公司预计 21 年

CAPEX 将达 120 亿（+28%），2017-2020 年 CAPEX 三年 CAGR 高达 67%。 
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图6、公司历年资本开支（亿元人民币） 

 

资料来源：业绩会演示材料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图7、公司客户结构（左图截至 21Q2 末） 

 

资料来源：业绩会演示材料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

头部客户营收贡献保持稳定，新政扶持驱动未来成长。截至 21Q2，公司客户数达

到 718 个（+6.7%）。分类别来看，云服务厂商签约面积 34.7 万平米，占比 73.7%

（-4.0ppts），大型互联网公司签约面积 7.6 万平米，占比 16.1%，金融机构及大型

企业签约面积 4.8 万平米，占比 10.2%。前 5 大客户贡献了 70.1%（-4.7ppts）的签

约面积与 64.9%（-1.6ppts）的收入，公司与 BAT 等头部云厂商保持稳定合作，并

积极与字节跳动、拼多多、哔哩哔哩等大型互联网公司建立合作关系，头部客户

营收贡献保持稳定。此外，随着工信部发布三年行动计划，数据中心被指定为新

的基础设施，政策的支持将加速数据中心行业的发展。公司作为行业领头羊，凭

借在核心经济区域的竞争优势，公司未来的成长性较为确定。 
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投资建议：根据测算，公司 2021、2022、2023 年收入预计为 77.5 亿、103 亿和

120 亿元，当前股价对应的 EV/EBITDA 2021、2022、2023 年分别为 19.3x、13.8x、

11x，结合公司的先发优势和行业龙头地位，我们给予公司 2021 年 25x 的

EV/EBITDA，对应股价 73.59 港元，给予“买入”评级。 

 

风险提示：上架不及预期；计费单价呈下滑趋势；计费率不及预期；未来行业竞

争加剧 
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附表 

资产负债表   单位:人民币百万元  利润表   单位:人民币百万元 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 18,319 13,529 11,509 6,292  营业收入 5,739 7,754 10,265 12,017 

现金及其等价物 16,493 11,574 8,265 3,512  营业成本 -4,189 -5,967 -7,417 -8,506 

应收账款 1,480 1,446 2,660 2,147  毛利 1,550 1,787 2,848 3,511 

预付款 164 81 81 81  销售费用 -135 -155 -205 -240 

待抵扣增值税 156 156 156 156  管理费用 -703 -930 -1,129 -1,202 

其他流动资产 173 273 347 397  研发费用 -40 -44 -61 -75 

非流动资产 38,940 49,412 58,700 67,590  利息费用 -1,317 -1,717 -2,062 -2,262 

固定资产 29,596 38,770 46,191 54,076  其他 95 60 70 77 

使用权资产 3,738 4,433 5,128 5,375  税前利润 -548 -1,000 -541 -191 

可抵扣增值税 1,446 1,680 2,255 2,698  所得税 -121 -27 -92 -212 

其他非流动资产 4,161 4,529 5,126 5,442  净利润 -669 -1,027 -633 -402 

资产总计 57,259 62,941 70,209 73,882  经调整 EBITDA 2,681 3,673 5,155 6,461 

流动负债 7,644 7,434 9,327 9,851  EPS（元） -0.59 -0.72 -0.44 -0.28 

短期借款 2,153 1,938 2,053 2,403  
     

租赁负债 86 105 125 132  主要财务比率     

应付账款 3,657 3,541 4,718 4,753  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

预付费用及其他应付 1,396 1,352 1,801 1,814  成长性     

其他流动负债 351 499 630 749  营业收入增长率 39.2% 35.1% 17.1% 0.0% 

非流动负债 22,947 29,447 35,479 39,091  毛利增长率 48.7% 15.2% 59.4% 23.3% 

长期借款 10,567 13,957 16,424 16,824  EBITDA 增长率 47.0% 37.0% 40.4% 25.3% 

租赁负债 1,543 1,876 2,235 2,355   
    

融资租赁负债 8,098 10,531 13,477 16,351  盈利能力     
递延负债及其他 2,740 3,083 3,344 3,561  毛利率 27.0% 23.0% 27.7% 29.2% 

负债合计 30,591 36,882 44,806 48,942  净利率 -11.7% -13.2% -6.2% -3.3% 

股本 0.51 0.51 0.51 0.51  经调整 EBITDA率 46.7% 47.4% 50.2% 53.8% 

储备 29,710 29,710 29,710 29,710  ROE -2.6% -4.1% -2.6% -1.7% 

累计亏损 -3,163 -3,961 -4,618 -5,081  
     

股东权益合计 26,668 26,060 25,403 24,940  偿债能力     

负债及权益合计 57,259 62,941 70,209 73,882  资产负债率 53.4% 58.6% 63.8% 66.2% 
      流动比率 2.40 1.82 1.23 0.64 
     

 
     

     
 营运能力(次)     

现金流量表   单位:人民币百万元  资产周转率 0.10 0.12 0.15 0.16 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  应收账款周转率 4.86 5.30 5.00 5.00 

净利润 -669 -1,027 -633 -402       

折旧及摊销 1,638 2,422 2,923 3,557  每股资料（元）     

其他 -648 227 227 863  每股收益 -0.59 -0.72 -0.44 -0.28 

经营活动产生现金

流量 
321 1,622 2,518 4,018  每股经营现金 0.26 1.14 1.76 2.81 

投资活动产生现金

流量 
-9,378 -12,645 -11,422 -12,425  每股净资产 20.39 17.35 16.89 16.57 

融资活动产生现金

流量 
20,144 5,914 5,596 3,655       

现金净变动 10,520 -4,919 -3,308 -4,753  估值比率(倍)     
现金的期初余额 5,973 16,493 11,574 8,265  PE -62 -100 -100 -158 

现金的期末余额 16,493 11,574 8,265 3,512  EV/EBITDA 26.4 19.3 13.7 11.0 
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海外跟踪报告(评级) 

分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 
投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标普

500或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。 
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