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摘要

1、云基建产业链的上中下游分别是基建及设备提供商、IDC（第三方数据中心）服务商和下游客户，构成了数据产生、传输、应用的全

链条，而下游三大主要需求方为互联网、运营商和政企。受益于移动互联网的爆发和应用场景的不断丰富，我国云基建产业得到高速发

展，未来将进一步受益于产业互联网的高速发展和企业IT架构的云化重塑，具有长期投资价值。

云基建产业链研究范畴主要包括：服务器、网络等硬件设备；第三方IDC运营商；IDC机房内的机电、温控、机柜等设备提供方等

2、云基建产业链的投资特点包括：1）应用场景的渗透带动流量的增长，促进云基建建设；2）云基建投资具有一定的周期性；3）终端

客户比例不同，ICT（服务器网络等设备）不同环节毛利率有所差异；4）第三方IDC为独立平台，具备综合网络+服务优势，受供需结构

变化影响；5）开启能源侧改革，注重能源+IDC综合发展；6）海外扩展带来潜在增量空间。

3、从ICT（服务器网络等设备）企业的成长路径来看：1）企业快速成长期受益于终端客户需求爆发；2）自建+并购助力第三方IDC龙头

崛起；3）平台化的发展助力企业行稳致远；4）国产ICT已经基本实现了进口替代，寻求海外增量。

4、结合当前产业发展阶段、行业成长确定性、估值水平及公司竞争力，建议关注紫光股份、奥飞数据等。

风险提示：IDC建设进度低于预期；云计算厂商资本开支不及预期；服务器出货量不及预期；IDC供应商竞争加剧，毛利率被进一步压缩；

能耗指标边际收紧；疫情等不确定因素，东数西算整体工程进展受到影响；其他风险，政策红利消退、地缘政治风险等不利因素。
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一、云基建研究标的与范围
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云基建：提供流量传输过程中的设备和基础设施

u 云基建包括云计算及数据中心基础设施产业链，作为数字流量产生和发展的载体持续受益于流量带宽的增长，过去几年见证了移动互联网

高速发展带来的红利，未来产业互联网的驱动力将持续增强。

u 云计算深入政府、金融、工业、交通、物流、医疗健康等传统行业，主要支持应用场景包括音视频、交易支付、超高清、车联网、VR/AR、

网页浏览、视频播放、以及数据存储备份等。

图 1：云基建架构及应用场景

资料来源：《6G网络架构愿景与关键技术展望白皮书》，国信证券经济研究所整理
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云基建：云网边端构成数据产生、传输、应用的全链条

图 2：IDC产业链全景图

资料来源：各公司官网，国信证券经济研究所整理

云基建产业链的上中下游分别是基建

和设备提供商、IDC服务商和下游客户。

u 上游：基建及设备制造商，主要

生产数据中心机房内的各种设备、

服务器等；

u 中游：IDC服务提供方，主要包括

运营商、专业的第三方IDC厂商，

以及传统企业转型做IDC的服务方

比如杭钢等；

u 下游：IDC租用客户：最大的需求

方为云计算厂商，大型互联网如字

节、爱奇艺、美团等占比增加；以

及传统的金融、政企等客户。
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图 3：算力场景

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

计算：数据产生的场景及加工计算

u 计算是数据产生的场景，由计算设备将信息转化为可识别形式，通过控制和计算，最终将处理结果回传给用户。

u 算力可以分为基础算力、智能算力和超算算力。基础算力由基于CPU芯片的服务器所提供的算力；智能算力由基于GPU、FPGA、ASIC等AI芯

片的加速计算平台提供的算力，超算算力由超级计算机等高性能计算集群所提供的算力。

图 4：服务器结构图

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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图 5：网络拓扑图

资料来源：C114通信网，国信证券经济研究所整理

网络：多层网络架构组成，数据连接的载体

u 网络按照层级可以划分为广域网、城域网、局域网三层，网络设备泛指构建整个网络所需的数据传输、路由、交换等设备。

u 广义网络设备包含路由器、交换机、网络安全设备等，狭义网络设备仅指路由器和交换机。

图 6：网络设备图

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

交换机路由器
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数据中心：承接算力的基地

u 数据中心（IDC：Internet Data Center）即互联网数据中心，主要为互联网内容提供商（ICP）、企业、政府机构等部门及单位提供大规

模、高质量、安全可靠的专业化服务器托管、空间租用、网络批发带宽以及ASP、EC等业务。

u 应用场景按照时延要求划分为：1）低延时短距离场景：主要为应用场景发生地200Km以内，包含金融市场高频交易、虚拟现实/增强现实

（VR/AR）、超高清视频、车联网、联网无人机、智慧电力、智能工厂、智能安防等；2）中等时延要求场景，主要为应用场景发生地500Km

以内，包含网页浏览、普通视频播放等；3）对延时要求较低场景，主要包括：后台加工、离线分析、存储备份等。

图 8：IDC内部架构示意图

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图 7：数据中心机房内/外示意图

资料来源：光环新网、世纪互联，国信证券经济研究所整理
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云基建产业链全景图

表 1：IDC产业链相关标的

板块 具体业务 股票代码 股票名称 板块 具体业务 股票代码 股票名称

基建设备提供方 配电系统 002335.SZ 科华数据 服务器设备 服务器 000938.SZ 紫光股份

基建设备提供方 配电系统 002518.SZ 科士达 服务器设备 芯片 INTC.O Intel

基建设备提供方 冷却系统 603912.SH 佳力图 服务器设备 服务器芯片 5274.TWO 信骅

基建设备提供方 机柜 603887.SH 城地香江 运营服务商 第三方IDC 9698.HK 万国数据

基建设备提供方 光模块 300308.SZ 中际旭创 运营服务商 第三方IDC VNET.O 世纪互联

基建设备提供方 光模块 300502.SZ 新易盛 运营服务商 第三方IDC 600845.SH 宝信软件

基建设备提供方 光模块 000988.SZ 华工科技 运营服务商 第三方IDC 300383.SZ 光环新网

基建设备提供方 光模块 300548.SZ 博创科技 运营服务商 第三方IDC 300738.SZ 奥飞数据

基建设备提供方 光模块 603068.SH 博通集成 运营服务商 第三方IDC CD.O 秦淮数据

基建设备提供方 光器件 300394.SZ 天孚通信 运营服务商 第三方IDC 002335.SZ 科华数据

基建设备提供方 光纤光缆 300913.SZ 兆龙互连 云计算 云厂商 KC.O 金山云

基建设备提供方 交换机 002396.SZ 星网锐捷 云计算 云厂商 688316.SH 青云科技

服务器设备 服务器 000977.SZ 浪潮信息 云计算 云厂商 688158.SH 优刻得

服务器设备 服务器 603019.SH 中科曙光 云计算 CDN 300017.SZ 网宿科技

数据来源：wind、国信证券经济研究所整理
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二、云基建行业投资的特点
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图 9：我国移动互联网的接入流量及增速

资料来源：工信部，国信证券经济研究所整理

1、应用场景的渗透带动流量的增长，促进云基建建设

u 移动互联网爆发式增长成为推动IDC发展的第一波浪潮。移动互联网的流量快速发展的周期始于2013年，随着移动电话的普及、移动网络升

级流量迎来快速增长。2018年，在各种线上线下服务加快融合，移动互联网业务创新大力驱动下，移动支付/出行/视频直播等应用场景快速

普及，移动互联网接入流量增速创下新高（同比+189%）。

u 2021年，我国移动互联网接入流量达到2216亿GB/年，2013-2021年间累计增长168倍；户均流量达到13.36GB/月/户，累计增长96倍，预计未

来移动互联网将维持高速增长，推动IDC行业长期发展。

图 10：我国平均每月移动互联网的总流量及增速

资料来源：工信部，国信证券经济研究所整理
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2、云基建投资具有一定的周期性

u 产业互联网的加速落地，成为推动云基建加速发展第二波浪潮，云基建投资非线性发展，具有一定周期性。

u 云计算厂商为第三方IDC主要的需求方，以BAT为代表的国内云计算厂商的建设采购周期对IDC行业景气度有重要的影响。从统计数据上看，

国内以BAT为代表的云厂商的资本开支年度之间整体呈现一定的周期波动性。2016、2018年受移动互联网流量高速发展催化，BAT资本开支大

幅提升，2020年受新基建政策利好，同比亦实现较快增长。

u 常用追踪信号指标包括：国内外云厂商资本开支情况、芯片厂商信骅营收同环比增长。

图 11：海外云厂商资本开支（百万美金）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图 12：国内云厂商资本开支（百万元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图 13：信骅营收同环比（%）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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图 14：全球网络设备采购数量及同比增速（亿元，%）

资料来源：前瞻产业研究院，国信证券经济研究所整理

2、网络设备采购周期

从国内外网络设备采购周期变化情况来看，一般WLAN增长的周期波动性高于交换机及路由器，历史平均增长中枢维持在5%-10%区间。主要是由

于网络设备的替换周期一般为7-10年，并且网络设备作为信息传递的重要传输主体，一般在带宽设计上会高于理论峰值，整体的扩容随着流量

的增长逐步更迭。

网络设备的更迭升级周期相对较长，历史的成长中枢相对稳定。

图 15：交换机下游场景占比

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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图 16：全球服务器采购数量及同比增速（万台，%）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

2、服务器采购周期

服务器采购周期相较于网络设备呈现更加明显的波动性，一般3-5年有望迎来一轮采购景气度向上，而从服务器自身来看，其快速更迭的周期一

般为3-5年。主要应为服务器承载了算力的计算等重要场景，一般的使用寿命和更迭速度快于网络设备。

图 17：中国服务器采购数量及同比增速（万台，%）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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图 18：服务器下游场景占比

资料来源：前瞻产业研究院，国信证券经济研究所整理

3、终端客户比例不同，ICT不同环节毛利率有所差异

从客户结构来看，服务器客户结构中互联网占比接近50%，为最大的客群；网络设备市场中，互联网占比约30%，其余主要为运营商、政企客户。

服务器行业的景气度更多的受互联网采购支出的波动影响；网络设备主要受到运营商及政企的影响。

从毛利率看：服务器的毛利率一般在10%左右，网络设备毛利率水平一般为30%以上（核心节点的网络路由器可能达到50%以上的毛利率）

对于ICT企业，网络设备的占比越高，整体的盈利能力越强。

图 19：交换机下游场景占比

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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4、第三方IDC：独立平台，综合网络+服务优势

u 第三方IDC厂商核心竞争能力在于：1）在核心城市群的基建部署资源；2）数据中心的稳定、安全、可靠性；3）数据中心能耗和运营指标

管理能力（PUE低者具备优势）；4）提供增值服务的种类和客户满意度；5）网络资源的可接入性。目前，我国第三方IDC市场份额在稳步

扩张，但仍然以三大基础电信运营商为主，截至2019年末，基础运营商市场份额累计65%，第三方运营商市场份额合计35%；

u 第三方IDC运营商竞争格局分化：受国内政策利好影响，第三方运营商发展迅猛，龙头运营商市场占有率逐渐增加，根据《中国IDC行业市

场前瞻与投资战略规划分析报告》截至2019年末，万国数据（按20%带宽收入还原）、世纪互联、光环新网、鹏博士、宝信软件等第三方IDC

厂商分别占比4.8%、4.5%、1.8%、1.8%、1.5%，累计占有率15.2%。

图 20：2019年基础运营商及第三方IDC市场份额占比

资料来源：《中国IDC行业市场前瞻与投资战略规划分析报告》，国信证券经济研究所整理

图 21：2019年国内IDC行业市场竞争格局

资料来源：《中国IDC行业市场前瞻与投资战略规划分析报告》，国信证券经济研究所整理
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4、第三方IDC作为提供数据中心租赁平台，受供需结构变化影响

图 22：第三方IDC新增机柜及BAT、头部互联网厂商每年新增机柜需求对比（万架）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理（*上述数据中包含：万国数据、世纪互联、宝信软件、科华数据、奥飞数据、数据港，为保证2015-2020机柜增量可比性，暂不包含秦淮数据）

国内第三方IDC厂商的建设周期跟随云厂商的资本开支、服务器出货水平呈现一定的同步性。当出现供需失衡时会造成行业的价格周期性波动，

影响企业盈利水平。
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4、商业模式多元化，地理优势为核心议价权

u 目前第三方IDC厂商服务模式主要可以分为零售、批发、订制、基地、以及和运营商合作开发几种。零售型的单机柜盈利水平较高，但是稳

定性和增速会相对较弱，批发+订制型主要与大体量客户合作开发，确定性相对较高，基地型主要是为单一客户量身合作，各种模式均有自

身特点。批发型数据中心快速增长，部分IDC厂商转向批发+零售双轮驱动。从比例上看，批发型的业务模式占比快速上升，2020年部分以

零售型为主的IDC厂商如光环新网、世纪互联进行了业务上的转型，采取批发+零售双轮驱动模式，以取得更高收入增速。

u IDC的地产属性体现在地理位置是决定资产价值的核心要素：IDC距离数字应用场景的距离决定了数据中心的价值，核心一线城市内需求较

大而新增供给十分有限，部分能源充裕地区可提供供给多，但是需求相应少，所以整体体现为“结构性供需不平衡”。

表 2：第三方IDC主要商业模式

零售型 批发+订制型 基地型 和运营商合作开发运营

商业模式
建成后直接租赁给目标

客户
按照大客户需求开发订

制

客户提供能耗指标、土地、楼
宇，第三方IDC厂商进行施工建

设

1）运营商提供土地楼宇带宽等，由第三方IDC代建+代运
维；2）运营商提供楼宇+机房设备，第三方IDC代运维

特点
不提前进行定制化开发，

单机柜式出租
单批次出租体量较大，

牺牲部分毛利率

一般客户提供土地楼宇，IDC提
供设备，租期10Y，建好后所有

权转移至客户

客户一般以运营商签署为主，第三方IDC和运营商合作模
式较为灵活

租赁单元 按机柜租用 较大体量，整模块租赁
为客户量身订制，整个基地租

给目标客户
视具体项目而定

合同期限 3-5年，每年续签 5-10年 10年 视项目而定

服务内容 租赁+带宽+运维管理 租赁（含电）+运维管理 租赁（不含电）+运维管理 租赁+运维管理

一线平均单价 9009.8 7000-8000 — —

平均IRR 13%-15% 12%-13% 10%左右 视项目而定

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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5、开启能源侧改革，注重能源+IDC综合发展

u 在碳中和背景下，绿色化转型为IDC发展的关键：IDC为高耗能基础设施资源，根据IDC圈统计，2019年数据中心总耗电量超过2045千瓦时，

占全社会用电总量超过2.4%，各大厂商相继探寻IDC绿色化转型发展道路，“零碳”数据中心成为转型升级的重点。

u 提升数据绿色化的路径及技术包括：1）购买绿证；2）使用光伏、风电等清洁能源技术（从源头解决）；3）降低各个环节的能耗水平（降

低PUE）

图 23：数据中心耗电量统计

资料来源：IDC圈，国信证券经济研究所整理
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5、PUE成为能耗考核的重要衡量指标

u 一线城市新增数据中心PUE控制在1.3以下。目前国家对新增IDC机房的PUE指标均有较为严格的限制，北上深相关政策提出了新增数据中心

项目PUE指标需严格控制在1.3以下；

u 降低制冷及供电设备能耗为降低PUE的关键：PUE=（IT设备+制冷设备+供电设备+照明及其它等设备）/IT设备能耗，一般PUE指标越低，IT

设备消耗电力资源指标越高，降低空调系统及供电设备的IT能耗为提升IDC机房资源使用效率，降低数据中心PUE的关键。

图 24：不同PUE指标下数据中心能耗

资料来源：《数据中心间接蒸发冷却技术白皮书》，国信证券经济研究所整理

表 3：北上深地区PUE相关政策指标梳理

省份 政策 政策要求

北京市

北京市数据中心统筹发展实施方案
（2021-2023年）（征求意见稿），

对年均PUE高于2.0或平均单机架功率低于2.5千瓦或平均上架率低于
30%的功能落后的备份存储类数据中心要逐步关闭；加快对年均PUE
高于1.8或平均单机架功率低于3千瓦的数据中心进行改造，开展节
能改造节能量评估，改造后的计算型云数据中心PUE不应高于1.3、
边缘计算中心PUE不应高于1.6

北京市新增产业的禁止和限制目录
（2018）

全市层面禁止新建和扩建互联网数据服务、信息处理和存储支持服
务中的数据中心（PUE值在1.4以下的云计算数据中心除外）；中心
城区全面禁止新建和扩建数据中心。

上海市

上海市推进新一代信息基础设施建设
助力提升城市能级和核心竞争力三年
行动计划（2018-2020年）（2018.11）

新增机架数量控制在6万个，总规模控制在16万个，存量改造数据中
心PUE不高于1.4，新建数据中心PUE限制在1.3以下

上海市互联网数据中心建设导则
（2019）（2019.06）

严禁上海市中环以内区域新建IDC，单项目规模应控制在3000至5000
个机架，PUE值不超过1.3

上海市 经信委（2021.4.7）
“新建项目综合PUE控制在1.3以下，改建项目综合PUE控制在1.4以
下；鼓励集约建设，原则上应不低于3000标准机架规模。

深圳市
深圳市发展和改革委员会关于数据中
心节能审查有关事项的通知（2019）

PUE1.4以上的数据中心不享有支持，PUE低于1.25的数据中心可享受
新增能源消费量40%以上的支持。

资料来源：政府网站，国信证券经济研究所整理
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6、海外扩展带来潜在增量空间

u 国内云计算出海加速，东南亚成为首选地区。目前，东南亚成为国内云计算厂商出海首选布局之地。我国云计算在发展进程上整体领先于

东南亚厂商，能够有效的帮助当地数字化发展，同时带来自身业务增量空间。目前在海外有布局的国内云计算厂商包括阿里、腾讯（位于新

加坡、泰国、印度等地）、UCloud（位于新加坡、泰国、印度、印尼和越南等五地）；

u 国内IDC+服务器产业链同步扩大海外业务，有望形成协同效应。随着我国互联网等企业海外业务扩张加速，对海外数据中心资源需求提升，

国内IDC企业服务多年积累的技术、成本、经验等优势将有利于承接企业海外扩张需求，双方共同促进海外业务的发展。

图 25：万国数据海外IDC节点布局

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图 26：秦淮数据IDC节点布局

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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三、云基建行业公司的一般成长逻辑
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1、企业快速成长期受益于终端客户需求爆发

u 万国数据是国内领先的第三方DC企业，公司在高速发展期一方面受益于移动互联网带来的应用场景大爆发，同时也跟公司制定的与互联网

大厂密切合作的战略有关系。2015-2018年移动互联网流量呈现爆发式增长，带动万国数据营收高速增长，2014-2021年均复合增长率CAGR 

50%。

u 公司客户结构中云厂商占比最高超过80%。

图 27：我国移动互联网的接入流量及增速

资料来源：工信部，国信证券经济研究所整理

图 28：万国数据营收及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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2、自建+并购助力第三方IDC龙头崛起

公司除自建外，并购也为重要驱动力。

u 2022年一季度万国数据自建资本开支为21.617亿元，占比44%，并购资本开支为27.703亿元，占比56%；

u 2021年万国数据自建资本开支为96.991亿元，占比71%，并购资本开支为39.924亿元，占比29%。

图 29：万国数据过去五季度资本开支构成（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图 30：万国数据过去五年资本开支构成（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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3、平台化的发展助力企业行稳致远

IDC作为云基建的重要载体，客户丰富度提升更有助于发挥企业的平台优势。一方面能够降低单一大客户集中度过高带来的风险，另一方面可

以更好的发挥平台化的优势，为企业提供便捷的混合云架构等部署平台。

图 31：万国数据不同类型客户结构占比

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

图 32：万国数据部分新增客户举例

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理
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4、国产ICT已经基本实现了进口替代，寻求海外增量

u 国内ICT产业链经历了黄金的成长阶段，充分享受到了互联网爆发带来的红利。技术上已经达到行业较为领先水平。

u 以国内服务器厂商的发展未来，行业早期仍主要以IBM、DELL、HPE等海外企业为主，随着国产制造工艺的持续提升，国内企业快速成长实现

进口替代，目前服务器环节国产化率已经超过70%，国内厂商进一步出海打开增长空间。

图 33：国内服务器厂商份额变化格局

资料来源：中数盟，国信证券经济研究所整理
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四、数据库与资料来源
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细分领域研究可重点参考资料来源

u 云厂商资本开支、云业务情况：云厂商季报

u 服务器芯片需求情况：芯片厂商季报、信骅每月经营情况

u 相关资讯、政策动态等：iDC、C114通信网
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u 结合当前产业发展阶段、行业成长确定性、估值水平及公司竞争力，建议关注紫光股份、奥飞数据等。

投资建议

表 4：重点公司盈利预测及估值

代码 简称 投资评级 股价
（7月25日）

EPS（元） PE
PB 总市值

（亿元）
2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

000938.SZ 紫光股份 买入 19.34 0.8 1.0 1.2 25.8 20.1 16.1 1.8 553 

300738.SZ 奥飞数据 买入 10.73 0.38 0.51 0.73 28.2 21.0 14.7 2.8 74 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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风险提示

一、IDC建设进度低于预期；

二、云计算厂商资本开支不及预期，导致数据中心建设景气度不及预期；

三、服务器出货量不及预期；

三、IDC供应商竞争加剧，客户议价能力增强，毛利率被进一步压缩，盈利能力下降；

四、能耗指标边际收紧；

五、疫情等不确定性因素，东数西算整体工程进展受到影响；

六、其他风险，政策红利消退、地缘政治风险等不利因素或对产业发展产生不良影响。
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免责声明
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可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投
资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切
后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者
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国信证券投资评级

类别 级别 定义

股票投资评级

买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

增持 预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

行业投资评级

超配 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上
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