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证券研究报告·A 股公司简评  通信服务 

云计算业务影响短期业绩，

数据中心布局规模有序扩大 

 

核心观点 

公司是我国重要的全栈数字基础设施综合服务提供商，数据中心

业务和云计算业务稳步发展。公司数据中心业务辐射京津冀、长

三角及中西部地区，按照单机柜 4.4KW 统计，在全国范围内规划

机柜规模已超过 23 万个，截至 2025 年一季度末已投产机柜超过  

5.9 万个。2024 年以来，公司数据中心规模有序扩大，先后新投

资建设和林格尔智算中心项目、呼和浩特算力 基地 项目

（100MW）、天津宝坻三期项目（140MW）。AI 拉动智算需求

增长，公司新项目逐渐交付上架有望带来业绩增量，我们看好公

司长期发展趋势。 

事件  

公司发布 2024 年年报，2024 年，公司实现营业收入 72.81 亿元，

同比下降 7.31%；归母净利润 3.81 亿元，同比下降 1.68%。 

公司发布 2025 年一季报，2025Q1，公司实现营业收入 18 .32 亿

元，同比下降 7.41%，环比增长 25.86%；归母净利润 0.69 亿元，

同比下降 57.82%，环比增长 240.00%。 

简评  

1、2024 年 IDC 业务发展稳定，云计算业务略有下滑。 

2024 年，公司实现营收 72.81 亿元，同比下降 7.31%；归母净利

润 3.81 亿元，同比下降 1.68%。分业务看，IDC及增值服务实现

收入 20.89 亿元，同比下降 5.96%，主要是受供需失衡影响竞争

加剧、价格下降，公司加大营销力度，持续推进各地数据中心建

设，保证订单交付进度；云计算实现收入 51.02 亿元，同比下降

7.98%，其中亚马逊云科技业务稳定发展，受宏观经济环境、市场

竞争加剧、服务客户因行业政策调整需求下滑等因素影响，无双

科技业务缩减，主业收入同比下降 27.20%。2024 年，公司毛利

率为 16.55%，同比提升 0.51pct；归母净利率 5.24%，同比提升

0.30pct。期间费用率为 9.45%，同比减少 0.40pct，其中销售费用

率 0.56%，同比增加 0.08pct；研发费用率 4.03%，同比增加 0.78pct；

管理费用率 3.72%，同比增加 0.37pct；财务费用率 1.15%，同比

减少 1.62pct，主要是公司 2023 年 11 月偿还全部美元贷款。 

维持  增持 

阎贵成  

yanguicheng@csc.com.cn 

010-56135172 

SAC 编号:S1440518040002 

SFC 编号:BNS315 

刘永旭  

liuyongxu@csc.com.cn 

010-56135169 

SAC 编号:S1440520070014 

SFC 编号:BVF090 

发布日期： 2025 年 05 月 27 日 

当前股价： 13.48 元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

1.20/-0.37 -41.26/-41.29 55.12/46.77 

12 月最高/最低价（元）  22.95/7.67 

总股本（万股）  179,759.28 

流通 A 股（万股）  179,374.28 

总市值（亿元）  242.32 

流通市值（亿元）  241.80 

近 3 月日均成交量（万）  8216.71 

主要股东   

舟山百汇达创业投资合伙企业

(有限合伙) 
 24.22% 
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2、亚马逊云资产到期处置影响 25Q1 业绩，数据中心布局规模有序扩大。 

2025Q1，公司实现营业收入 18.32 亿元，同比下降 7.41%，环比增长 25.86%；归母净利润 0.69 亿元，同比下降

57.82%，环比增长 240.00%。分业务看，IDC 业务实现营业收入 5.21 亿元，同比下降 4.01%，主要是短期内行

业供需失衡，市场竞争加剧，IDC 租赁价格下降，同时一季度公司部分客户因经营策略调整出现退租；云计算

业务收入 12.54 亿元，同比下降 11.41%，主要是公司购买的部分基于亚马逊云技术的云服务相关的特定经营性

资产到期处置，一季度公司运营亚马逊云科技服务收益减少 6309.11 万元，对公司利润造成较大影响，公司预计

2025 年度运营亚马逊云科技服务收益将减少 1 亿元。 

按照单机柜 4.4KW 统计，公司在全国范围内规划机柜规模已超过 23 万个，截至 2025 年一季度末已投产机柜超

过 5.9 万个。2024 年，公司顺利完成天津宝坻部分项目的预售工作，预计 2025 年上半年开始陆续交付；上海

嘉定二期项目已完成全部预售工作，并于 2024 年末陆续交付客户。2025 年一季度，公司完成长沙项目部分预

售，预计上半年可有部分机柜投产。新项目方面，2024 年公司在内蒙古地区投资建设和林格尔智算中心项目和

呼和浩特算力基地（100MW）；2025 年 4 月公司进一步释放在天津宝坻地区的资源储备，正式启动天津宝坻

三期项目（140MW）建设工作。 

3、投资建议。 

公司是我国重要的全栈数字基础设施综合服务提供商，数据中心业务和云计算业务稳步发展。公司数据中心业

务辐射京津冀、长三角及中西部地区，按照单机柜 4.4KW 统计，在全国范围内规划机柜规模已超过 23 万个，

截至 2025 年一季度末已投产机柜超过 5.9 万个。2024 年以来，公司数据中心规模有序扩大，先后新投资建设

和林格尔智算中心项目、呼和浩特算力基地项目（100MW）、天津宝坻三期项目（140MW）。AI 拉动智算需求

增长，公司新项目逐渐交付上架有望带来业绩增量，我们看好公司长期发展趋势。我们预计公司 2025-2027 年

归母净利润分别为 4.01 亿元、5.01 亿元、5.96 亿元，对应当前市值 PE 分别为 60X、48X、41X，维持“增持”

评级。 

表：盈利预测 

指标  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,855.46 7,281.21 7,606.99 8,207.63 9,022.85 

增长率（%） 9.24 -7.31 4.47 7.90 9.93 

归母净利润（百万元） 387.96 381.44 401.39 500.63 596.39 

增长率（%） 144.09 -1.68 5.23 24.72 19.13 

PE 62.46 63.53 60.37 48.40 40.63 

数据来源：ifind，中信建投 
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风险分析 

市场竞争加剧。虽然近年来行业竞争有所降温，但新进入者和原有企业的扩张，未来仍然存在市场竞争加剧的

可能。如公司市场规划和策略出现偏差，将可能面临市场份额被竞争对手抢夺的风险；另一方面，竞争加剧可

能导致整个 IDC行业的整体毛利率下降，从而影响公司业绩不及预期； 

IDC 项目建设交付进度不及预期。如果 IDC项目建设由于各种原因导致进度不及预期，则会造成项目交付延迟，

对公司未来收入增长造成负面影响； 

市场需求不及预期等。客户在机柜上架后向公司支付租金，如果未来客户自身业务发展情况不佳，则会导致客

户的机柜上架进度较慢，进而导致公司业务收入增长放缓。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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