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[Table_Main] 
2021 三季报点评：营收稳定增长，强研发助

力核心竞争力不断增强 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,455 3,816 5,561 7,945 

同比（%） 62.06% 55.43% 45.72% 42.88% 

归母净利润（百万元） -343  -321  -131  -63  

同比（%） -1717.50% 6.38% 59.21% 51.50% 

每股收益（元/股） -0.82  -0.76  -0.31  -0.15  

P/E（倍） n.a.  n.a.  n.a.  n.a.       
 

事件：公司发布 2021 年第三季度报告，前三季度营业收入为 23.43 亿元，

同比增长 43.04%；归母净利润-5.00 亿元，同比下降 179.01%；第三季度

实现营收 8.37 亿元，同比增长 15.22%；归母净利润-1.88 亿元，同比下降

83.92%。 

 规模优先战略下营收保持较快增长，净利润短期承压：公司 2021 年 Q3

营收 8.37 亿元，同比增长 15.22%，主要是云分发等公有云收入和混合
云收入增加所致。2021 年 Q3 净利润同比下滑 83.92%，主要原因包括：
1、快速扩张低毛利的云分发业务，同时引进互联网细分行业头部客户，
处于产品打磨阶段，盈利水平较低；2、提升产品性能，保持设备等资源
和更新速度，且设备价格增加带动营业成本上升；3、实施员工股权激
励计划，加大研发、销售、管理的人力成本投入。 

 加大对上游 IDC 投入，产业链延伸增强公司服务客户能力：公司正大
力推进内蒙古乌兰察布和上海青浦的两个数据中心的建设，将有效解决
租用数据中心模式下成本高、整合难的弊端，满足公司战略客户规模化
及定制化要求，有效支撑公司在华北和华东地区的云计算业务，增强客
户服务能力。9 月 2 日，公司首个自建自营的园区级云计算中心——内
蒙古乌兰察云计算中心正式商用，该项目整体建设用地约 134000 平方
米，总计可容纳 6000 个 8.8KW 机柜；能源效率 PUE＜2，全年减少碳
排放 7800 万吨，利用天然冷源优势降低能耗，践行国家“双碳”战略。
此外，2021 年公司在全球 25 个地域，31 个可用区，拥有 61 大高效节
能绿色云计算中心基础设施。这种“前店后厂”的商业模式赋能公司为
客户提供大规模、差异化服务，并且有助于降低成本，改善利润空间。 

 强化研发投入维持核心竞争力，在行业细分领域实现突破：2021 年 Q3

公司研发投入达到 0.89 亿元，同比增长 59.14%。2021 年 Q3 公司针对
政企客户的国产化和安全云化需求，研发升级优钛私有云平台，该平台
具有自主可控、混合云交付、性能领先、数据安全等四大特性，核心代
码自主率已达 96%，与国产化软硬件全面适配。产品性能升级助力公司
获取更多客户，报告期内公司成功中标北京市政务云建设等多项第三方
监管服务等项目。 

 盈利预测与投资评级：IaaS 行业规模快速扩张，公司竞争力不断提升，
我们维持公司 2021-2023 年的营收预测为 38.16/55.61/79.45 亿元。考虑
优刻得在 A 股稀缺性及行业高成长性，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧，亏损进一步扩大。疫情反复对公司线下业务
开展不利。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 28.84 

一年最低/最高价 29.91/61.17 

市净率(倍) 4.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
10126.21 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.72 

资产负债率(%) 41.53 

总股本(百万股) 422.81 

流通 A 股(百万

股) 

320.15 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
优刻得三大财务预测表 

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 2,786  2,372  2,542  3,020    营业收入 2,455  3,816  5,561  7,945  

  现金 2,082  1,598  1,475  1,546    减:营业成本 2,245  3,409  4,665  6,550  

  应收账款 496  523  762  1,088       营业税金及附加 3  5  8  11  

  存货 76  93  128  179       营业费用 187  267  361  508  

  其他流动资产 132  158  177  206         管理费用 122  172  239  326  

非流动资产 1,519  1,709  1,825  1,900       研发费用 246  355  500  715  

  长期股权投资 21  21  21  21       财务费用 -33  -31  -24  -22  

  固定资产 1,224  1,338  1,377  1,386       资产减值损失 0  0  0  0  

  在建工程 155  202  250  297    加:投资净收益 15  0  0  0  

  无形资产 85  114  143  162       其他收益 19  40  58  79  

  其他非流动资产 34  34  34  34       资产处置收益 4  0  0  0  

资产总计 4,305  4,081  4,367  4,920   公允价值变动收益 -3  0  0  0  

流动负债 1,010  1,108  1,524  2,141    营业利润 -332  -321  -131  -63  

短期借款 0  0  0  0    加:营业外净收支  -6  0  0  0  

应付账款 687  794  1,086  1,525    利润总额 -339  -321  -131  -63  

其他流动负债 323  314  438  615    减:所得税费用 4  0  0  0  

非流动负债 31  31  31  31       少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0    归属母公司净利润 -343  -321  -131  -63  

其他非流动负债 31  31  31  31   EBIT -327  -352  -155  -86  

负债合计 1,041  1,139  1,555  2,172    EBITDA 60  37  310  459  

少数股东权益 4  4  4  4    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3,259  2,939  2,808  2,744    每股收益(元) -0.82  -0.76  -0.31  -0.15  

负债和股东权益 4,305  4,081  4,367  4,920    每股净资产(元) 7.71  6.95  6.64  6.49  

       发行在外股份(百万股) 423  423  423  423  

                             ROIC(%) -10.2% -12.0% -5.5% -3.1% 

      ROE(%) -10.5% -10.9% -4.7% -2.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 8.6% 10.7% 16.1% 17.6% 

经营活动现金流 386  96  457  691   销售净利率(%) -14.0% -8.4% -2.4% -0.8% 

投资活动现金流 -1,007  -580  -580  -620    资产负债率(%) 24.2% 27.9% 35.6% 44.1% 

筹资活动现金流 1,824  0  0  0    收入增长率(%) 62.1% 55.4% 45.7% 42.9% 

现金净增加额 1,207  -483  -123  71   净利润增长率(%) -1717.5% 6.4% 59.2% 51.5% 

折旧和摊销 388  389  465  545   P/E — — — — 

资本开支 -992  -580  -580  -620   P/B 5.40  4.36  4.56  4.67  

营运资本变动 300  28  123  210   EV/EBITDA 257.01  302.48  36.58  24.52  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

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，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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