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数据港（603881.SH）2022 年年报点评     

下游景气回暖，业绩拐点将至 
 

 2023 年 03 月 15 日 

 

➢ 数据港发布 2022 年度业绩。2022 年 3 月 10 日，数据港发布 2022 年度

报告。收入 14.6 亿元，同比增长 16.9%；归母净利润 1.1 亿元，同比下降 5.5%；

EBITDA 10.2 亿元，同比增长 21.5%。单季度看，4Q22 收入 3.6 亿元，同比下

滑 7.3%；归母净利润 0.4 亿元，同比增长 128.0%。  

➢ 手握核心资源，聚焦算力高需求地区。分业务看，2022 年 IDC 服务业、IDC

解决方案、云销售分别实现收入 14.5 亿元/281 万元/27 万元。分地区看，长三

角、大湾区、京津冀收入占比 35.5%/21.3%/40.0% ，毛利率分别为

11.1%/37.7%/38.1%。目前公司已建成 35 座数据中心，运营 IT 兆瓦数达

371MW，按 5KW 标准机柜折算合计约 7.42 万个标准柜。根据中国信通院联合

发布的《中国第三方数据中心运营商分析报告（2022 年）》，数据港总体规模已

跃升至行业第二。公司紧跟国家“东数西算”政策，在东西部国家枢纽节点均有

布局，我们认为随着公司未来廊坊、闵行等项目建设完成，整体规模将得到进一

步提升，客户群体更趋于多元化。 

➢ 泛在算力互联需有望增多，算力网络创新加速。金融、交通、教育、工业等

行业对泛在算力场景的需求不断增长，用户需要随时随地可接入的更优惠、更高

质的算力服务，基于算力泛在使用和交易需求衍生的算力网络成为下一代算力基

础设施发展的重点。中国联通在全国多地开展算力网络建设试点，通过算力网络

业务链、网络切片、资源感知实现算力资源调度和感知，形成云网安一体服务。

中国电信在算力网络建设过程中重点强调“云”为核心，侧重网络、算力和存储

三大资源相互融合，推进天翼云持续升级，实现天翼云节点和天翼边缘节点统一

管理调度，云网融合、云边协同是电信云的优势。中国移动重点改造底层算力基

础设施，基于 X86 和 ARM 架构打造通用算力网络，同时基于 GPU、ASIC 不断

丰富智能算力。我们认为，我国正处于各行业数字化转型的加速期，以数据中心

为代表的数字基础设施应用场景仍将进一步扩大，数据中心产业将迎来更大机

遇，发展前景将更为广阔。 

➢ 投资建议：我们看好“东数西算”+AI 大参数模型背景下，下游企业需求复

苏。我们认为随着公司多地数据中心扩建平稳落地，多元的客户结构也有望增强

公司收入规模化效应，并带来更平稳的经营性现金流。预计 23 年~25 年公司收

入 16.6/18.5/19.9 亿元，EBITDA 11.0/13.3/15.2 亿元，对应 3 月 14 日收盘价

EV/EBITDA 13/10/9x，归母净利润 1.6/2.4/2.6 亿元，对应 3 月 14 日收盘价

P/E 68/47/43x。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：客户集中度较高的风险、市场竞争加剧风险、项目交付风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1455 1655 1848 1993 

增长率（%） 16.9 13.7 11.7 7.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 115 162 235 260 

增长率（%） -5.4 41.3 45.0 10.6 

每股收益（元） 0.35 0.49 0.72 0.79 

PE 97 68 47 43 

PB 3.7 3.5 3.3 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 月 14 日收盘价）   
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1 公司发布 2022 年报 

公司发布 2022 年年报：2022 年公司实现营收 14.6 亿元，同比增加 16.9%；

归母净利润 1.1 亿元，同比下降 5.5%；扣非归母净利润 9458 万元，同比下降

13.7%。分季度来看，4Q22 公司实现营收 3.6 亿元，同比下降 7.3%，环比下降

5.1%；归母净利润 4055 万元，同比增长 128.0%，环比增加 23.8%。 
 

图1：公司收入情况  图2：公司归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：公司分季度收入  图4：公司分季度净利润 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院   
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2 期间费用率持续降低，营运能力较为突出 

从期间费用来看，2022 年公司期间费用率维持在低位水平。随着已交付项目

产生运营收入，公司销售+研发+管理费用率逐渐降低，由 2021 年的 10.1%降低

至 2022 年的 9.5%。年度同比来看：2022 年财务费用同比提升 0.2%，主要因为

手续费增加；管理费用同比提升 27.7%，主要由于公司咨询服务和租赁费的增加；

销售费用同比下降 31.0%，主要是由于疫情期间差旅减少及公司销售降本增效。 

图5：期间费用逐步下降，以财务费用为主  图6：公司费用率保持低位 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

资产质量、营运能力较为突出。从资金能力的角度来看，2022 年公司实现经

营活动现金流 11.8 亿元，同比提升 65.6%，主要是由于项目运营回款较 2021 年

有所增加。公司资产负债率整体保持下降趋势，截至 2022 年 12 月 31 日，公司

资产负债率为 59.4%。 

图7：2022 年底公司资产负债率为 59.43%  图8：公司经营活动净现金流 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 海外市场稳步增长，2023 年国内供需情况有望改

善 

全球维度看，以 EQIX、DLR、IRM 等 IDC 龙头公司收入均呈稳步增长，3FQ22

三家公司收入分别同比增长 9.9%/5.2%/13.9%。我们认为海外 IDC 企业收入稳步

增长主要受益于下游客户加大对数字化转型投入正相关。此外，海外区域分布式混

合云也加大了流量算力需求。回顾国内，自 3Q21 电价市场改革以来，IDC 公司

总成本承压。结合 REITs、ESG 等新兴投融资方式，我们认为“绿色化能力较差”

的 IDC 公司将面临融资成本上升，PUE 改造升级等内外部压力，预计未来行业竞

争格局出现改善。 

图9：海外 IDC 公司收入及增速  图10：万国数据、秦淮数据、世纪互联上架率回升 

 

 

 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院  资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

AI+数字经济拉动 IDC 需求稳定增长；需求拉动，数据中心加速向大型化转

型。根据中国信通院统计，2021 年我国数据中心行业市场收入达到 1,500 亿元左

右，近三年年均复合增长率达到 30.7%。AI+数字经济加速云产业发展，国内互联

网行业受人口红利减弱及反垄断政策的影响，互联网厂商近年来资本开支呈现疲

软态势。我们认为，AI 的激增算力将加大对算力提升的需求，加之数字经济政策

进一步推动企业上云，云计算产业有望加速发展。 

我国数据中心机架规模稳步增长。按照标准机架 2.5kW 统计， 2021 年，我

国在用数据中心机架规模达到 520 万架，近 5 年 CAGR 超过 30%。其中，大型以

上数据中心机架规模增长更为迅速，按照标准机架 2.5kW 统计，机架规模 420 万

架，占比达到 80%。 
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图11：我国数据中心市场规模  图12：我国数据中心机架规模 

 

 

 

资料来源：中国信通院，民生证券研究院  资料来源：中国信通院，民生证券研究院 

IDC 基础设施有明显的地域性特征。IDC 的地域集中性和中国网络拓扑结构

及客户需求密切相关，因为 IDC 需要保障客户数据对外的网络连接顺畅。用户选

择 IDC 资源时，网络时延是重要的考虑因素；对时延要求敏感的应用如远程服务、

在线娱乐、在线支付等需求快速增长，且向头部城市靠拢，导致一线城市 IDC 需

求强劲增长。国内网络结构中，核心节点为北京、上海、广州、沈阳、南京、武汉、

成都和西安八个城市，其中北京、上海、广州为三个中心，与其他核心节点互联并

负责与国际 Internet 互联。 

复盘 IDC，社交媒介改变/数据井喷有望带来需求高增。我们认为上海数字经

济发展位于全国前列，沪上 IDC 市场空间增长一定程度代表了数字经济背景下国

内 IDC 行业的发展。根据科智咨询统计，2021 上海地区传统 IDC 业务市场规模

达到 159 亿元，实现平稳增长。供给侧和需求侧的双重影响，上海地区潜在有效

供给持续增加，需求平稳增长，以公有云为代表的泛互联网行业仍是上海新增需求

的主要驱动力。未来几年，基于上海本地互联网企业云化进程加速、全国互联网企

业在华东区域的规模化布局的这一大背景下，5G、AI 等技术有望带动消费互联网

进一步创新，同时随着传统产业持续数字化转型，上海市数据中心产业仍有望保持

快速增长。 

2021 年北京地区数据中心增长同样印证了前文逻辑。2021 年，北京及周边

地区 IDC 市场最主要的需求来源为视频、电商、游戏等互联网行业，互联网行业

IDC 需求占比达到 65.2%。我们认为北京地区需求侧的增长同样来自于社交媒介

的改变。2020-2021 年短视频的广泛传播一方面加大了用户流量；另一方面短视

频的数据格式相较文字更为复杂，多维度计算同样加大了算力需求。 
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图13：上海传统 IDC 业务市场空间  图14：北京及周边地区 IDC 机柜供给快速增长 

 

 

 

资料来源：科智咨询，民生证券研究院  资料来源：中国工信产业网，民生证券研究院 

阿里规划多模态语义及大模型，开源后算力需求高企可期。2021 年起，阿里

巴巴达摩院先后发布多个版本的多模态及语言大模型。不仅在平台化训练侧有优

势，其使用的 512 卡 GPU 即训练全球首个 10 万亿参数大模型 M6 相当程度降低

了大模型训练门槛。通过部署超大模型及轻量化版本，阿里巴巴通义大模型系列已

在超过 200 个场景中提供服务。典型使用场景包括电商跨模态搜索、AI 辅助设计、

开放域人机对话、法律文书学习、医疗文本理解等。我们认为如未来阿里 M6 大参

数模型通过开放 API 接入多个 AI 应用，其算力需求有望再上台阶，数据港作为阿

里深度绑定合作伙伴，收入增长同样可期。 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

根据数据港业务，我们主要可以划分为 IDC 服务业、IDC 解决方案及云销售

三大类。由于公司 IDC 解决方案、云销售业务占比较小，我们将其合并为其他业

务。 

1）IDC 服务业：国家“东数西算”背景下，下游景气度回升，公司该项业务

处于稳步增长态势。同时随着近年来公司不断扩充机柜密度，快速响应下游客户需

求，公司已进入上架密集期，我们预计未来公司 IDC 机柜上架率将持续每年提升

4~5pct，新增 IT 负载保持历史增长趋势，预计 23 年-25 年 IDC 业务收入增速分

别为 13.7%/11.7%/7.9%。 

2）其他：主要包含 IDC 解决方案及云销售业务，目前国内云业务需求不断加

大，且公司响应能力持续提升，我们认为该部分业务增长速度符合历史增速，预计

23 年-25 年两部分业务合计收入增速分别为 20.0%/18.0%/16.0%。 

表1：数据港 2023-2025 年营收、毛利率拆分 

项目   2022A 2023E 2024E 2025E 

总收入   1,455 1,655 1,848 1,993 

 IDC 业务  1,452 1,651 1,843 1,988 

  YoY 16.9% 13.7% 11.7% 7.9% 

 解决方案+云销售  3.1 3.7 4.4 5.1 

  YoY 22.4% 20.0% 18.0% 16.0% 

项目   2022A 2023E 2024E 2025E 

综合毛利率  28.8% 30.1% 35.1% 35.1% 

 IDC 业务  28.9% 30.2% 35.2% 35.2% 

 解决方案+云销售  12.8% 12.6% 12.4% 12.2% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

我们预计公司 2023-2025 年收入分别为 16.6/18.5/19.9 亿元，归母净利润

分别为 1.6/2.4/2.6 亿元。 

表2：数据港 2023-2025 年盈利预测 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,455  1,655  1,848  1,993  

营业成本 1,036  1,156  1,198  1,292  

营业税金及附加 2  2  2  2  

销售费用 3  3  3  4  

管理费用 67  75  82  88  

研发费用 68  76  85  88  

EBIT 308  374  511  557  

财务费用 156  165  208  221  

资产减值损失 -3  0  0  0  



数据港(603881)/通信  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 9 

 

 

 

投资收益 5  6  6  7  

营业利润 146  214  310  343  

营业外收支 -1  -0  -0  -0  

利润总额 145  214  310  343  

所得税 38  51  74  82  

净利润 107  162  235  260  

归母净利润 115  162  235  260  

EBITDA 1,027  1,101  1,333  1,520  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

4.2 估值分析 

考虑到数据港的业务结构，我们选择 A 股中 IDC“老兵”润泽科技、奥飞数

据、光环新网、宝信软件作为可比公司，考虑到 IDC 属于重资产行业，且各家企

业折旧摊销方式存在一定差别，EBITDA 较净利润更能直观反应公司资产质量，衡

量经营效率，我们选取 EV/EBITDA 作为估值指标。根据 wind 一致预期，润泽科

技、奥飞数据、光环新网、宝信软件 2023 年~2024 年 EV/EBITDA 均值为 22/17

倍，而根据我们的测算数据港 2023~2024 年 EV/EBITDA 为 13/10 倍，而考虑到

数据港在阿里巴巴大模型领域的领先布局，当前市值仍有上行空间。 

表3：可比公司盈利预测与估值比较 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；注：数据港 22 年财务数据为实际值 (A)，可比公司均采用 wind 一致预期；股价时间为 2023 年 03 月 14 日 

公司数据中心业务以批发型为主，零售型为辅，我们看好“东数西算”+AI 大

参数模型背景下，下游企业需求复苏。我们认为随着公司多地数据中心扩建平稳落

地，多元的客户结构也有望增强公司收入规模化效应，并带来更平稳的经营性现金

流。预计 23 年~25 年公司收入 16.6/18.5/19.9 亿元，EBITDA 11.0/13.3/15.2 亿

元，对应 3 月 14 日收盘价 EV/EBITDA 13/10/9x，归母净利润 1.6/2.4/2.6 亿元，

对应 3 月 14 日收盘价 P/E 68/47/43x。首次覆盖，给予“推荐”评级。 
 

市值 企业价值

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

300738.SZ 奥飞数据 103 135 4.6 5.4 6.4 8.2 1.4 1.7 2.0 2.5 25 21 16

300442.SZ 润泽科技 620 683 0.3 18.5 24.4 32.6 -0.1 12.4 18.6 24.4 37 28 21

300383.SZ 光环新网 194 216 16.6 15.1 19.5 24.2 8.4 6.4 8.5 10.8 14 11 9

600845.SH 宝信软件 920 877 25.2 27.2 33.1 41.0 18.2 21.7 27.3 34.4 32 27 21

平均 27 22 17

603881.SH 数据港 111 140 8.2 10.3 11.0 13.3 1.1 1.1 1.6 2.4 14 13 10

(亿元)
代码 简称

EBITDA (亿元) 净利润 (亿元) EV/EBITDA
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5 风险提示 

1）客户集中度较高的风险。公司直接及间接来自于某大型互联网公司的收入

占比较高，若基础电信运营商及最终用户经营状况发生重大不利变化，将直接影响

到公司的生产经营，从而给公司盈利能力造成不利影响。 

2）市场竞争加剧风险。公司作为国内主要的网络中立数据中心服务商之一，

未来可能将面临更为激烈的市场竞争。一方面，竞争加剧使公司面临市场份额被竞

争对手抢夺的风险，原有的市场份额可能减小；另一方面，竞争加剧还可能导致行

业整体利润率下降。 

3）项目交付风险。若公司在建、拟建或在运营的数据中心项目不符合当地政

策要求，将面临无法按时完成项目验收交付、项目整改或关停并转等措施，给公司

带来相应的经营风险或经济损失。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1455 1655 1848 1993  成长能力（%）     

营业成本 1036 1156 1198 1292  营业收入增长率 16.88 13.68 11.68 7.88 

营业税金及附加 2 2 2 2  EBIT 增长率 0.04 21.46 36.90 8.95 

销售费用 3 3 3 4  净利润增长率 -5.45 41.27 45.03 10.62 

管理费用 67 75 82 88  盈利能力（%）     

研发费用 68 76 85 88  毛利率 28.84 30.16 35.15 35.16 

EBIT 308 374 511 557  净利润率 7.90 9.81 12.74 13.06 

财务费用 156 165 208 221  总资产收益率 ROA 1.54 1.96 2.74 3.04 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 3.81 5.12 6.95 7.18 

投资收益 5 6 6 7  偿债能力     

营业利润 146 214 310 343  流动比率 0.51 0.40 0.50 0.55 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 0.29 0.17 0.17 0.20 

利润总额 145 214 310 343  现金比率 0.19 0.07 0.02 0.05 

所得税 38 51 74 82  资产负债率（%） 59.43 61.69 60.45 57.61 

净利润 107 162 235 260  经营效率     

归属于母公司净利润 115 162 235 260  应收账款周转天数 21.91 22.33 22.33 22.33 

EBITDA 1027 1101 1333 1520  存货周转天数 5.16 5.31 5.31 5.31 

      总资产周转率 0.19 0.21 0.22 0.23 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 456 170 33 100  每股收益 0.35 0.49 0.72 0.79 

应收账款及票据 87 101 113 122  每股净资产 9.17 9.63 10.30 11.03 

预付款项 20 34 35 38  每股经营现金流 3.60 3.26 3.70 4.37 

存货 15 17 17 19  每股股利 0.00 0.05 0.07 0.07 

其他流动资产 668 703 761 804  估值分析     

流动资产合计 1246 1025 959 1082  PE 97 68 47 43 

长期股权投资 0 6 12 18  PB 3.7 3.5 3.3 3.1 

固定资产 4890 5107 5244 6168  EV/EBITDA 14.06 13.92 11.64 9.96 

无形资产 33 32 32 32  股息收益率（%） 0.00 0.13 0.20 0.22 

非流动资产合计 6201 7257 7621 7487       

资产合计 7447 8281 8581 8569       

短期借款 1200 1200 1200 1200  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 529 590 612 660  净利润 107 162 235 260 

其他流动负债 724 745 109 118  折旧和摊销 720 727 822 963 

流动负债合计 2453 2535 1921 1978  营运资金变动 197 18 -43 0 

长期借款 1470 2070 2770 2470  经营活动现金流 1184 1073 1218 1438 

其他长期负债 503 504 497 490  资本开支 -1036 -1709 -1113 -748 

非流动负债合计 1973 2573 3266 2959  投资 210 0 0 0 

负债合计 4426 5108 5187 4937  投资活动现金流 -810 -1709 -1113 -748 

股本 329 329 329 329  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 5 5 5 5  债务募资 -248 600 57 -300 

股东权益合计 3021 3173 3393 3632  筹资活动现金流 -515 351 -242 -624 

负债和股东权益合计 7447 8281 8581 8569  现金净流量 -142 -286 -137 66 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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