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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.56 元

总市值/流通市值 6708/6638 百万元

52周最高价/最低价 30.50/16.00 元

近 3 个月日均成交额 405.34 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《奥飞数据-300738-21 年第三季度财报点评：上架率稳步提升，

业绩继续高增长》 ——2021-10-28

《奥飞数据-300738-重大事件快评：数据中心供电方案获批，产

能有望加速落地》 ——2021-09-23

《奥飞数据-300738-21 年半年报点评：营收基本符合预期，积极

推进 IDC+双碳战略》 ——2021-08-22

《奥飞数据-300738-深度报告：华南领先 IDC 厂商，锐意进取全

国市场》 ——2021-07-19

21 年四季度及22年一季度业绩受海外业务及股权激励费用等小幅承压。

2021 年公司实现营收 12.05 亿元（同比+43%），归母净利润 1.45 亿元

（同比-7.67%），扣非归母净利润 1.53 亿元（同比+27%）；21Q4 公司

营收 2.81 亿元（同比+13.26%，环比-16%），归母净利润 0.21 亿元（同

比-42.54%，环比-69%），扣非归母净利润 0.15 亿元（同比-64%）；

22Q1 公司实现营收 2.7 亿元（同比-4.05%），归母净利润 0.42 亿元（同

比+44%），扣非归母净利润 0.31 亿元（同比-31%），EBITDA 1.2 亿元

（同比+8.9%）。

数据中心上架率稳步提升，在建数据中心逐步交付。截至2021年末，公司

存量机柜数约2万个，较去年增长24%，机房使用面积超12.5万㎡。新建数

据中心项目总规划约2.5万个标准机柜，其中广州南沙、天津武清、云南昆

明、江西南昌分别规划建设1万/1.2万/0.33万/0.22万个机柜，从交付节

奏上我们预期，2022年末累计总机柜数可以超4万个，持续贡献业绩增量。

海外业务短期扰动，2022年有望逐步扭转。受到新冠疫情和地缘政治等因素

影响，公司海外市场IDC业务在2021年尤其是在下半年受到了较大冲击，

新区域市场的拓展活动受限，原有业务的收入、利润由于客户业务逐步调整

也出现明显下降，公司通过开流节源、新客户拓展等，力争逐步扭转。

净利润受股权激励费用、租赁准则调整等影响小幅下滑。2021年公司实施限

制性股票激励计划费用增加0.18亿元，因持有紫晶存储股票影响投资收益

-0.19亿元（去年同期为+0.35亿元），新租赁准则调整下成本费用增加0.14

亿元，综合影响下2021年净利润出现下滑。

积极响应双碳政策，推进数据中心+分布式光伏建设。公司积极尝试数据中

心+分布式光伏试点项目，现已完成对廊坊讯云数据中心等自有IDC分布式

光伏发电项目，截至2021年底，在广东、广西、江西等合计签约开发项目

已达35个，总装机规模近100MW，并参与编制《数据中心光伏并网技术要求》。

风险提示：云厂商资本开支下滑；疫情影响下机房交付不及预期；价格竞争。

投资建议：看好IDC交付带来业绩弹性，维持 “买入”评级。

考虑到海外业务一季度有所下滑，疫情一定程度上影响客户上架节奏，我们

下调盈利预测，原预计2022-2023年收入19/26亿元，净利润2.1/3.2亿元，

调整后预计公司 2022-2024 年收入亿元 17/25/33 亿元，（同比

+41%/47%/34%），归母净利润2.0/2.8/3.8亿元（同比+35%/44%/36%），当

前股价对应PE为34/24/17倍，看好公司长期业绩弹性，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 841 1,205 1,703 2,505 3,347

(+/-%) -4.8% 43.4% 41.4% 47.1% 33.6%

净利润(百万元) 157 145 195 280 383

(+/-%) 50.9% -7.7% 34.8% 43.8% 36.8%

每股收益（元） 0.74 0.38 0.51 0.73 1.00

EBIT Margin 22.5% 21.3% 16.6% 13.0% 12.1%

净资产收益率（ROE） 12.1% 9.3% 12.1% 16.5% 21.2%

市盈率（PE） 23.8 46.3 34.4 23.9 17.5

EV/EBITDA 17.8 25.0 23.6 21.5 20.2

市净率（PB） 2.87 4.31 4.16 3.96 3.71

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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21 年四季度及 22 年一季度业绩受海外及股权激励费用计提等小幅承压。

2021 年公司实现营收 12.05 亿元（同比+43%），归母净利润 1.45 亿元（同比

-7.67%），扣非归母净利润 1.53 亿元（同比+27%）；

21Q4 公司营收 2.81 亿元（同比+13.26%，环比-16%），归母净利润 0.21 亿元（同

比-42.54%，环比-69%），扣非归母净利润 0.15 亿元（同比-64%）；

22Q1 公司实现营收 2.7 亿元（同比-4.05%），归母净利润 0.42 亿元（同比+44%），

扣非归母净利润 0.31 亿元（同比-31%），EBITDA 1.2 亿元（同比+8.9%）。

图1：奥飞数据营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：奥飞数据单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：奥飞数据归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：奥飞数据单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

数据中心上架率稳步提升，在建数据中心逐步交付。截至 2021 年末，公司存量机

柜数约 2万个，较去年增长 24%，机房使用面积超 12.5 万㎡。新建数据中心项目

总规划约 2.5 万个标准机柜，其中广州南沙、天津武清、云南昆明、江西南昌分

别规划建设 1万/1.2 万/0.33 万/0.22 万个机柜，从交付节奏上我们预期 2022 年

累计交付总机柜数可以超 4万个，持续贡献业绩增量。
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净利润受股权激励费用、租赁准则调整等影响小幅下滑。2021 年公司实施限制性

股票激励计划费用增加 0.18 亿元，因持有紫晶存储股票影响投资收益-0.19 亿元

（去年同期为+0.35 亿元），新租赁准则调整下成本费用增加 0.14 亿元，综合影

响下 2021 年净利润出现下滑。

图5：奥飞数据毛利率、净利率变化情况（按季度） 图6：奥飞数据三项费用率变化情况(按季度）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：奥飞数据毛利率、净利率变化情况（按年度） 图8：奥飞数据三项费用率变化情况（按年度）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑到海外业务一季度有所下滑，疫情一定程度上影响客户上架节奏，我

们小幅下调盈利预测，原预计2022-2023年收入19/26亿元，净利润2.1/3.2亿元，

调整后预计公司2022-2024年收入亿元17/25/33亿元，（同比+41%/47%/34%），归母

净利润2.0/2.8/3.8亿元（同比+35%/44%/36%），当前股价对应PE为34/24/17倍，

看好公司长期业绩弹性，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表（截至 20220422）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PB
投资评级

20A 21(E) 22E 23E 20A 21(E) 22E 23E

603881.SH 数据港 25.55 84.04 0.34 0.59 0.83 1.15 75.15 43.31 30.78 22.22 - 无评级

600845.SH 宝信软件 44.36 596.42 1.20 1.54 1.97 2.50 36.97 28.81 22.52 17.74 7.48 —
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300383.SZ 光环新网 10.46 188.03 0.47 0.56 0.65 0.67 22.26 18.68 16.09 15.61 1.42 —

平均 0.67 0.90 1.15 44.79 30.26 23.13 3.41

300738.SZ 奥飞数据 17.56 67.02 0.38 0.51 0.73 1.00 46.21 34.43 24.05 17.56 4.76 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：奥飞数据为国信证券经济研所预测，其余为 Wind 一致预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 255 670 631 1450 2416 营业收入 841 1205 1703 2505 3347

应收款项 285 340 480 706 944 营业成本 593 853 1273 1977 2683

存货净额 1 3 269 424 588 营业税金及附加 1 2 3 5 6

其他流动资产 150 109 155 228 304 销售费用 14 19 27 40 54

流动资产合计 690 1122 1536 2809 4252 管理费用 22 33 65 79 94

固定资产 1223 2372 2425 2423 2402 研发费用 22 41 53 78 104

无形资产及其他 557 847 813 779 745 财务费用 45 83 72 36 7

投资性房地产 392 1029 1029 1029 1029 投资收益 35 (15) 3 3 3

长期股权投资 77 62 57 51 46

资产减值及公允价值变

动 1 0 0 0 0

资产总计 2940 5431 5859 7091 8474 其他收入 (25) (40) (53) (78) (104)

短期借款及交易性金融

负债 697 1177 500 300 200 营业利润 177 160 214 294 403

应付款项 253 318 512 807 1119 营业外净收支 (0) (0) 2 2 2

其他流动负债 170 33 143 224 310 利润总额 177 160 216 296 405

流动负债合计 1119 1527 1155 1331 1630 所得税费用 19 17 23 18 24

长期借款及应付债券 379 1230 1000 1000 1000 少数股东损益 2 (1) (2) (2) (3)

其他长期负债 142 1116 2091 3066 4040 归属于母公司净利润 157 145 195 280 383

长期负债合计 521 2346 3091 4066 5040 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1640 3874 4246 5397 6670 净利润 157 145 195 280 383

少数股东权益 3 2 1 (1) (3) 资产减值准备 (6) (1) (0) (0) (0)

股东权益 1297 1555 1612 1694 1807 折旧摊销 112 165 181 236 255

负债和股东权益总计 2940 5431 5859 7091 8474 公允价值变动损失 (1) (0) (0) (0) (0)

财务费用 45 83 72 36 7

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 185 248 826 897 895

每股收益 0.74 0.38 0.51 0.73 1.00 其它 7 0 (1) (2) (2)

每股红利 0.25 0.27 0.36 0.52 0.71 经营活动现金流 454 558 1201 1412 1531

每股净资产 6.12 4.08 4.22 4.44 4.73 资本开支 0 (1302) (200) (200) (200)

ROIC 11% 9% 10% 18% 39% 其它投资现金流 7 0 0 0 0

ROE 12% 9% 12% 17% 21% 投资活动现金流 (14) (1288) (194) (194) (194)

毛利率 30% 29% 25% 21% 20% 权益性融资 (4) 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 21% 17% 13% 12% 负债净变化 121 351 (230) 0 0

EBITDA Margin 36% 35% 27% 22% 20% 支付股利、利息 (53) (102) (138) (198) (271)

收入增长 -5% 43% 41% 47% 34% 其它融资现金流 (373) 647 (677) (200) (100)

净利润增长率 51% -8% 35% 44% 37% 融资活动现金流 (242) 1144 (1045) (398) (371)

资产负债率 56% 71% 72% 76% 79% 现金净变动 199 414 (38) 819 965

息率 0.8% 1.5% 2.1% 3.0% 4.0% 货币资金的期初余额 57 255 670 631 1450

P/E 23.8 46.3 34.4 23.9 17.5 货币资金的期末余额 255 670 631 1450 2416

P/B 2.9 4.3 4.2 4.0 3.7 企业自由现金流 0 (659) 1060 1240 1332

EV/EBITDA 17.8 25.0 23.6 21.5 20.2 权益自由现金流 0 339 89 1006 1225

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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