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市场数据  
收盘价(元) 3.10 

一年最低/最高价 2.77/5.20 

市净率(倍) 0.60 

流通A股市值(百万元) 7,057.48 

总市值(百万元) 7,673.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.13 

资产负债率(%,LF) 40.05 

总股本(百万股) 2,475.33 

流通 A 股(百万股) 2,276.60  
 

相关研究  
《大名城(600094)：2024 年半年报点

评：主业逆境盈利，低空和算力业务

快速推进》 

2024-09-01 

《大名城(600094)：福建低空、港数闽

算，新质名城、聚力创新》 

2024-08-12 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7361 11695 5848 4094 3275 

同比（%） (3.91) 58.88 (50.00) (30.00) (20.00) 

归母净利润（百万元） 171.22 222.55 (2,051.13) 143.16 129.13 

同比（%） 141.52 29.98 (1,021.64) 106.98 (9.80) 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.07 0.09 (0.83) 0.06 0.05 

P/E（现价&最新摊薄） 44.82 34.48 (3.74) 53.60 59.43 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：阿里巴巴集团 CEO 吴泳铭在 2 月 24 日宣布，未来三年，阿里将投

入超过 3800 亿元，用于建设云和 AI 硬件基础设施，总额超过去十年总和

（约 3000 亿人民币）。 

投资要点 

◼ 国内大厂和政府加大 Capex 投入，国内算力产业需求有望提升：除去
阿里增加 capex 外，腾讯接入 Deepseek。2 月 22 日，苹果商店显示，腾
讯元宝超越豆包，升至中国区苹果免费 APP 下载排行榜第二，DeepSeek
继续位居榜首。腾讯元宝使用 Deepseek 满血版十分流畅，我们预计算
力投入较大。政府方面，2 月 19 日，国务院国资委召开中央企业“AI+”
专项行动深化部署会，全力推动中央企业融入国家算力布局。在算力需
求大幅提升背景下，国内算力服务商业务有望迎来快速增长。 

◼ 大名城与政府和产业联合布局算力服务，算力优势明显：2024 年 5 月，
公司公告拟与福建大数据产投、商筹科技成立合资公司，布局“港数闽
算”，分别持股 44%/51%/5%。商筹科技是商汤科技的合并联属实体，提
供技术支持。大数据产投是福建省大数据集团有限公司（福建省国资委
100%持股）的控股子公司，提供数据跨境服务和政府资源。合资公司第
一批 2000P 算力已到位，香港客户已经开始测试。公司预留 IDC 充足，
可以满足行业旺盛需求。福建省算力成本优势明显。1）电价优势。福
州具有丰富的风电、水电、核电资源，电价便宜且稳定。2）通信优势。
公司算力海底光缆国际通达：福州作为国家 4 个出口节点城市之一，位
于福州新区的海底光缆可连接香港、通达台湾。 

◼ 低空业务稳步推进：福建省丘陵地貌、海岸线长；紧邻台湾省，边海空
防建设需求迫切；拥有完备的新能源电池产业链。枢纽机场是低空产业
的关键环节，是后续运营各项服务的基础，掌握枢纽机场有望掌握低空
运营主导权。2024 年 6 月，大名城公告拟和航发公司、中航金城成立合
资公司布局低空业务，分别持股 56%/34%/10%。中航金城是低空经济国
家队，提供技术支持和协调军方、民航。航发公司是国有独资企业，提
供地方行政资源。合资公司拟在福州新区投资建设“低空城际智慧枢纽
机场”项目，先发优势明显。大名城后续有望在福建多地建设低空枢纽
机场，建设选址具有排他性，掌握低空运营核心竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：国内大厂和政府加大算力投入，算力服务市场需
求有望大幅增加。公司早已布局算力业务，福州算力优势明显，有望伴
随行业需求提升，营收迎来快速增长。由于公司主业房地产业务景气度
依旧较低，计提存货跌价准备及投资性房地产减值准备，我们下调 2024-
2026 年归母净利润预测为-20.51（前值 2.09）/1.43（前值 1.61）/1.29（前
值 1.45）亿元。但随着国家政策推出，房地产行业有望企稳，同时，公
司算力业务有望迎来加速发展，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：转型进度不及预期；低空产业政策支持力度不及预期；AI 应
用发展不及预期。  
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大名城三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 18,386 11,886 10,156 9,112  营业总收入 11,695 5,848 4,094 3,275 

货币资金及交易性金融资产 2,310 3,154 3,830 3,959  营业成本(含金融类) 9,835 5,146 3,602 2,849 

经营性应收款项 176 84 59 47  税金及附加 (17) (9) (6) (5) 

存货 14,956 7,825 5,477 4,332  销售费用 310 292 246 278 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 229 205 205 196 

其他流动资产 944 824 790 774  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 6,940 6,416 6,441 6,462  财务费用 81 32 (9) (42) 

长期股权投资 1,062 1,062 1,062 1,062  加:其他收益 11 6 4 3 

固定资产及使用权资产 632 515 963 1,411  投资净收益 (77) (117) (61) (49) 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 1 1 2 2  减值损失 (414) (2,100) 500 500 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 784 (2,029) 499 452 

其他非流动资产 5,234 4,826 4,404 3,977  营业外净收支  (26) (22) (22) (22) 

资产总计 25,326 18,302 16,598 15,574  利润总额 758 (2,051) 477 430 

流动负债 10,378 5,905 4,558 3,905  减:所得税 532 0 334 301 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,147 1,101 1,101 1,101  净利润 227 (2,051) 143 129 

经营性应付款项 2,310 1,153 807 638  减:少数股东损益 4 0 0 0 

合同负债 3,526 1,801 1,261 997  归属母公司净利润 223 (2,051) 143 129 

其他流动负债 3,395 1,850 1,389 1,169       

非流动负债 2,016 1,516 1,016 516  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.09 (0.83) 0.06 0.05 

长期借款 1,925 1,425 925 425       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 936 (2,020) 468 388 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 1,119 (1,354) 983 908 

其他非流动负债 87 87 87 87       

负债合计 12,395 7,421 5,574 4,422  毛利率(%) 15.91 12.00 12.00 13.00 

归属母公司股东权益 12,529 10,478 10,621 10,750  归母净利率(%) 1.90 (35.08) 3.50 3.94 

少数股东权益 402 402 402 402       

所有者权益合计 12,932 10,880 11,024 11,153  收入增长率(%) 58.88 (50.00) (30.00) (20.00) 

负债和股东权益 25,326 18,302 16,598 15,574  归母净利润增长率(%) 29.98 (1,021.64) 106.98 (9.80) 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,648 3,855 1,360 774  每股净资产(元) 5.06 4.23 4.29 4.34 

投资活动现金流 110 (2,380) (124) (112)  最新发行在外股份（百万股） 2,475 2,475 2,475 2,475 

筹资活动现金流 (1,935) (631) (559) (534)  ROIC(%) 1.65 (13.73) 1.06 0.90 

现金净增加额 (174) 844 677 128  ROE-摊薄(%) 1.78 (19.58) 1.35 1.20 

折旧和摊销 183 665 515 520  资产负债率(%) 48.94 40.55 33.58 28.39 

资本开支 (4) (2,263) (63) (63)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.48 (3.74) 53.60 59.43 

营运资本变动 239 2,917 1,059 520  P/B（现价） 0.61 0.73 0.72 0.71 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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