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云工场（2512.HK）：立足 IDC，“边

缘计算+边缘 AI”打造新引擎  

云工场是国内最早的 IDC 服务提供商之一，公司以基础云切入市场，
致力于成为领先的边缘计算和边缘 AI 提供商。稳定的上下游关系推动
IDC 业务健康增长，市场份额有望持续扩大。公司大力拓展的边缘计
算和边缘 AI 服务，市场潜力巨大，有望打造成新的增长驱动。 

 
 数字化转型推动 IDC 业务需求持续稳定增长。受益于中国企业数字
化转型以及云计算、区块链及物联网等新技术发展推动，IDC 需求持
续健康增长。弗若斯特沙利文预计中国 IDC 市场收入规模 2024-2028
复合年增长率达到 13.6%。非自建数据中心因其低成本及高弹性，得
到了小型企业青睐，推动了 IDC 解决方案服务市场的快速增长，预
计 2024-2028 复合年增长率为 17.0%。 

 上下游保持长期稳定合作关系，市场份额有望扩大。凭借着优质的
服务，公司已建立起品牌知名度，并与上下游保持着长期稳定合作
伙伴关系。通过不断丰富服务产品组合以及拓展新客户，公司市场
份额有望持续扩大。灵活可扩展的业务模式或助力公司实现业务快
速扩张。 

 发力边缘计算和边缘 AI，打造新增长曲线。边缘计算在物联网、人
工智能、增强现实等领域应用广泛，拥有很大增长潜力，根据弗若斯
特沙利文报告，其预计边缘计算市场规模 2024-2028 年复合年增长
率达到 32.9%。公司边缘计算品牌“灵境云”已初步组建了在中国大
陆各省份主要地市的跨区域边缘计算网络覆盖，未来计划持续挖掘
下沉市场空间，享受行业增长红利。边缘计算业务已成为公司第二
增长曲线。 

 估值：我们预计公司 2025E/2026E 年收入为人民币 8.81 亿/10.42 亿
元，对应增速 24%/18%；预计净利润为 0.27 亿/0.49 亿元，对应净利
率 3.1%/4.7%。参考可比公司估值，给予公司 2026E 年 43x P/E，目
标价 5.0 港元。 

 投资风险：IDC 行业需求放缓；供应商和客户集中度较高；新业务拓
展不确定性。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
 

人民币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 696  708  881  1,042  1,189  

经营利润 23  23  38  62  87  

归母净利润 14  12  27  49  69  

目标 PE (x)   77  43  30  
 

E=浦银国际预测，资料来源：公司资料、浦银国际 
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云工场（2512.HK）  
目标价（港元） 5.0 

潜在升幅/降幅 +23% 

目前股价（港元） 4.07 
52 周内股价区间（港元） 1.25-5.1 
总市值（百万港元） 1,872 

近 3 月日均成交额（百万港元） 2 

注：截至 2025 年 7 月 28 日收盘价 

 
 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

 
股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

人民币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 人民币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E

收入 696                     708                     881                     1,042                1,189                净利润 14                        12                        27                        49                        70                        

收入成本 (608)                   (618)                   (761)                   (891)                   (1,009)               折旧与摊销 3                           6                           9                           12                        17                        

毛利 88                        90                        120                     151                     180                     营运资金变动 8                           (265)                   (11)                      (12)                      (11)                      

研发费用 (22)                      (24)                      (26)                      (29)                      (31)                      其他非现金调整 9                           8                           -                      -                      -                      

销售费用 (8)                         (8)                         (9)                         (9)                         (10)                      经营活动现金流 34                        (238)                   25                        49                        75                        

管理费用 (36)                      (44)                      (48)                      (52)                      (55)                      

其他费用 1                           9                           2                           2                           2                           资本性支出 (13)                      (17)                      (22)                      (29)                      (37)                      

经营盈利 23                        23                        38                        62                        87                        投资 -                      -                      -                      -                      -                      

利息收入 (4)                         (9)                         (6)                         (5)                         (5)                         其他投资活动 (109)                   32                        -                      -                      -                      

其他收益 (4)                         (1)                         -                      -                      -                      投资活动现金流 (121)                   16                        (22)                      (29)                      (37)                      

除税前盈利 15                        14                        32                        57                        82                        

所得税开支 (0)                         (1)                         (5)                         (9)                         (12)                      借款 100                     96                        -                      -                      -                      

其他盈利 -                      -                      -                      -                      -                      股本 (30)                      338                     -                      -                      -                      

年度盈利 14                        12                        27                        49                        70                        其他融资活动 102                     (9)                         -                      -                      -                      

少数股东权益 0                           0                           0                           0                           0                           融资活动现金流 172                     425                     -                      -                      -                      

归母净利润 14                        12                        27                        49                        69                        

汇兑收益及其他 -                      6                           -                      -                      -                      

现金及现金等价物增加净额 84                        209                     3                           21                        38                        

期初的现金及现金等价物 78                        162                     371                     374                     394                     

期末的现金及现金等价物 162                     371                     374                     394                     433                     

资产负债表 主要财务比率

人民币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

固定资产 21                        33                        46                        62                        82                        盈利增速

无形资产 0                           0                           0                           0                           1                           营业收入增速 26.8% 1.7% 24.5% 18.3% 14.1%

投资 -                      -                      -                      -                      -                      毛利润增速 27.1% 2.3% 33.6% 26.2% 19.1%

其他非流动资产 82                        56                        56                        56                        56                        经营利润增速 110.5% 1.8% 63.4% 63.9% 39.2%

非流动资产合计 104                     89                        102                     119                     139                     净利润增速 77.0% -13.0% 120.4% 78.9% 42.6%

应收账款 198                     235                     293                     346                     395                     调整后净利润增速 71.1% -48.1% 123.2% 79.7% 42.8%

投资 -                      -                      -                      -                      -                      

存货 -                      0                           0                           0                           0                           盈利能力比率

现金及现金等价物 162                     371                     374                     394                     433                     毛利率 12.6% 12.7% 13.6% 14.5% 15.1%

其他流动资产 38                        216                     216                     216                     216                     经营利润率 3.3% 3.3% 4.3% 6.0% 7.3%

流动资产合计 398                     822                     882                     957                     1,044                净利率 2.0% 1.7% 3.1% 4.7% 5.8%

资产总额 502                     911                     985                     1,076                1,183                调整后净利率 3.3% 1.7% 3.1% 4.7% 5.8%

母公司股东权益 54                        402                     430                     479                     548                     每股指标（元）

少数股东权益 1                           3                           3                           3                           3                           基本EPS 0.04                   0.03                   0.06                   0.11                   0.15                   

权益总额 55                        406                     433                     482                     552                     摊薄EPS 0.04                   0.03                   0.06                   0.11                   0.15                   

长期借款 -                      -                      -                      -                      -                      每股指标增速

其他非流动负债 1                           0                           0                           0                           0                           基本EPS -22.8% 104.6% 79.7% 42.8%

非流动负债合计 1                           0                           0                           0                           0                           摊薄EPS -22.8% 104.6% 79.7% 42.8%

应付账款及票据 244                     200                     246                     288                     326                     

借款 167                     263                     263                     263                     263                     估值（倍）

其他流动负债 35                        43                        43                        43                        43                        目标P/E 76.7 43.0 29.9

流动负债合计 446                     505                     552                     594                     632                     目标P/S 2.4 2.0 1.7

负债总额 447                     505                     552                     594                     632                     

权益及负债总额 502                     911                     985                     1,076                1,183                

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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云工场（2512.HK）：立足 IDC，“边缘

计算+边缘 AI”打造新引擎  

公司是国内最早的 IDC 服务提供商之一，公司以基础云切入市场，通过建设

下沉至全国超过 2000 个区县的分布式边缘云网络，将能力延伸至边缘云领

域的计算、网络及存储等各项边缘云服务，致力于成为领先的边缘计算和 

边缘 AI 服务提供商。结合开源的以 DeepSeek 为代表的大模型以及自研 AI 

算法模型、自研算力调度平台，形成“毫秒级响应、异构算力调度、垂直领

域大模型落地”三大差异化优势，进一步为各行业客户提供高实时、快响应

的边缘 AI 应用解决方案，构建了覆盖“基础设施-平台能力-场景应用”的

完整技术栈。 

 

公司主要业务包括为客户提供 IDC 解决方案服务及边缘计算服务。 

 

 IDC 解决方案服务：包括托管服务（就服务器机柜而言）、互联网连

接、带宽使用以及基础设施管理服务。 

 

 边缘计算服务：包括 EdgeCDN 服务、EdgeAIoT 服务、算力及算力调

度平台、大模型本地部署及微调服务、以及传统上以硬件为中心的设

备所提供的其他边缘功能。 

 

目前，公司的客户已实现头部互联网公司全覆盖，涵盖政府、通信、金融、

能源、交通、工业、高校等行业领域，为企业智能化升级提供核心动力引擎。 

 

公司的 IDC 解决方案服务及边缘计算服务是云供应链的重要组成部分。公司

从上游供应商批量采购数据中心资源，并向客户交付 IDC 解决方案服务及/

或边缘计算服务。在此模式下，公司可在不拥有数据中心设施的情况下为客

户提供灵活、定制、地域广泛、本地化、强化及具竞争力的服务。 
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数字化转型推动 IDC 业务需求持续稳定增长  

受益于中国企业数字化转型以及云计算、区块链及物联网等新技术发展推

动，IDC（互联网数据中心）需求持续健康增长。IDC 行业持续增长的驱动因

素包括： 

 

 5G 推动流量增长。随着 5G 网络商业化进程，移动连接速度大幅提

高，促进依赖数据中心的移动应用增长。5G 网络提供更高的数据速

度及更低的时延，推动用户消耗数据增多，刺激对数据中心服务的需

求。5G 网络亦为大量物联网设备提供更强的连接及支持。物联网设

备产生的大量数据需要处理、分析及存储，数据中心为管理及处理物

联网数据提供基础设施。  

 

 云服务普及率提升。云计算彻底改变了信息技术资源部署、配置及管

理的方式。随着访问在线服务、网站及应用程序的用户数量增加，整

体数据消耗随之上升。该等数据需要高效处理、存储及交付，从而推

动对数据中心服务的需求。云服务供应商及互联网巨头正在寻求以

具成本效益的解决方案存储数据及信息的数据中心，以提高灵活性

及适应性。 

 

 人工智能应用带来需求激增。人工智能通常涉及复杂的算法及模型，

需要大量计算能力及存储容量。训练深度学习模型、运行机器学习算

法及执行实时推理任务均需要大量计算资源。数据中心提供高性能

服务器、图形处理器及专用人工智能加速器等必要基础设施，以支持

该等计算密集型人工智能工作负载。人工智能程序的日益普及，将促

进市场对计算能力及数据中心的需求增加。  

 

根据弗若斯特沙利文报告，按容量计，中国 IDC 市场规模 2023 年为 10010.9

兆瓦，预计 2024-2028 年复合年增长率达到 13.6%。按收益计，IDC 市场规

模 2023 年为人民币 2,407 亿元，预计 2024-2028 复合年增长率为 12.8%，于

2028 年达到 4,268 亿元。 
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图表 2：中国互联网数据中心行业的价值链 
 

 
资料来源：弗若斯特沙利文、浦银国际 

 

运营商中立数据中心份额持续提升。按运营商接入类型分类，IDC 可以分为

运营商运营数据中心和运营商中立数据中心。运营商运营数据中心仅供一

名控制设施访问的运营商接入，在中国由三大国有电信运营商主导；而运营

商中立数据中心可提供多个网络服务运营商接入，允许其客户享受多于一

个运营商接入的灵活性及冗余。 

 

运营商中立数据中心在过去几年增长迅速，按收益计市场规模 2019-2023 复

合年增长率高达 38.1%，显著高于运营商运营数据中心的 20.5%；按容量计

市场份额 2020 年已超越运营商运营数据中心，主要由于运营商中立数据中

心拥有多网络接入等优势。 

 

图表 3：中国互联网数据中心行业按容量计的市场规模（兆瓦） 
 

 
E=弗若斯特沙利文预测 

资料来源：信通院、弗若斯特沙利文、浦银国际 
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图表 4：中国互联网数据中心业务市场按收益计的市场规模（人民币十亿元） 
  

E=弗若斯特沙利文预测 

资料来源：信通院、弗若斯特沙利文、浦银国际 

 

IDC 解决方案服务市场快速扩张。根据弗若斯特沙利文，2023 年中国 IDC 解

决方案服务行业市场规模为人民币 241 亿元，预期 2024-2028 复合年增长率

为 17.0%。由于低成本及高弹性的业务形态，非自建数据中心得到小型企业

青睐，推动了 IDC 解决方案服务市场的快速增长。 
 
图表 5：中国 IDC 解决方案服务市场规模（按收益计） 
 

 
E=弗若斯特沙利文预测 

资料来源：信通院、弗若斯特沙利文、浦银国际 
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上下游保持长期稳定合作关系，市场份额有望
扩大 

与下游客户建立忠实且持续增长的关系。公司拥有多元的客户基础，主要

包括中国头部云计算服务供应商、互联网公司及蓝筹上市公司。公司 IDC

解决方案服务能够满足客户的广泛容量需求。 

 

核心客户销售快速攀升，优质服务实现低流失率。随着公司与客户关系逐步

稳固，核心客户销售快速提升，前五大客户收入 2021-2024 年均复合增速

13%。2021 年、2022 年、2023 年及 2024 年最大客户收入贡献占比分别为

28.7%、20.5%、20.9%和 22.1%，前五大客户收入贡献占比分别为 74.8%、

77.5%、67.3%和 71.2%。凭借着优质服务，公司过去保持着较低的客户流失

率，2021-2023 年平均客户流失率分别为 2.7%、3.9%及 3.2%。 

 

图表 6：2024 年大客户收入贡献占比 
 

 
资料来源：公司资料、浦银国际 

 

服务市场龙头的经验为公司提供了运营经验及市场声誉，有助于公司进一

步实现业务拓展，扩大市场份额。一方面，公司计划继续探索现有客户新的

业务需求，通过提供更多类型的解决方案及服务组合来增加多样性，推动平

均单客收入提升。另一方面，公司也在积极拓展新客户，寻求新的客户增量。 
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与上游供应商稳固而互补的关系，有助于公司提高市场份额。公司与中国国

有电信运营商之一的核心供货商有长期合作关系，公司为其于山东省及内

蒙古数据中心运营领域最重要的生态系统合作伙伴之一。公司的优质客户

基础与上游供应商形成了互补关系。 

 

公司 IDC 解决方案服务收入在过去几年实现了稳健增长，2021-2024 年复合

年增长率达到 10.8%。根据弗若斯特沙利文报告，在国有电信运营商中，公

司的核心供货商在 5G 网络基础设施建设方面绝对领先，占基站总数 50.0%

以上。凭借与供货商的稳固关系，公司能够满足客户不同规模的需求，从而

提供全面且可靠的解决方案。 

 
图表 7：2024 年主要供应商成本金额占总销售成本比例 
 

 
资料来源：公司资料、浦银国际 

 

灵活可扩展的业务模式，有助于实现业务快速扩张。公司采取非自建数据

中心的模式开展业务，具有避免与国有电信运营商直接竞争、业务灵活可

拓展等优势。灵活的业务模型帮助公司实现了业务快速扩张。 
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发力边缘计算和边缘 AI，打造新增长曲线 

边缘计算应用广泛，增长潜力巨大。边缘计算是一种在现场或邻近特定数据

源进行的计算形式，其最大限度地减少了在数据中心远程处理数据的需要，

在物联网、云游戏、自动驾驶等领域广泛应用。与传统 IDC 解决方案相比，

边缘计算拥有以下优势： 

 

 降低延迟：计算资源更靠近数据源，减少数据传输所需的距离，从而

减低延迟，有助于应用程序实现实时处理及更快响应。 

 增强可靠性：通过多个位置分布计算资源采用去中心化的架构，减少

单点故障的漏洞，提高可靠性。 

 提高带宽效率：数据于边缘设备或节点本地化处理，减少将大规模原

始数据传输至 IDC 进行处理的需求，可优化带宽使用并减少网络拥塞。 

 数据隐私及安全：敏感数据可进行本地处理及分析，减少数据传输过

程中的信息暴露风险，加强数据隐私及安全。 

 实时洞察及决策：能够获得实时洞察，并根据分析数据迅速做出决策，

有利于产业自动化、自动驾驶汽车及远程监控等场景应用。 

 

根据弗若斯特沙利文，中国边缘计算 2023 年的市场规模为 735 亿元，预计

2024-2028 年复合增长率达到 32.9%，有很大增长潜力。 

 

图表 8：中国边缘计算市场规模 
 

 
E=弗若斯特沙利文预测 

资料来源：信通院、弗若斯特沙利文、浦银国际 
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跨区域边缘计算网络先驱，持续为企业赋能。公司是中国地级市及行政区县

建设跨区域边缘计算网络的活跃贡献者之一。边缘计算网络降低了数据中

心遥距处理数据的需要，从而加强应用程式的反应能力及处理量，节省带宽

以及提升用户体验。 

 

产品矩阵日趋完善。2022 年云工场推出旗下边缘计算品牌“灵境云”。灵境

云为公司 IDC 解决方案服务的延伸类别，让客户及其顾客能够在互联网边缘

组建、获得及提供数字体验。此服务为 CDN 与传统上由以硬件为中心的设

备（例如 DDoS 解决方案）所提供功能性的结合，旨在令计算能力及逻辑尽

可能贴近终端用户。 

 

公司已推出一系列产品，通过建设覆盖全国的分布式云边协同网络，构建边

缘云基础设施及平台，提供边缘云产品服务及解决方案。灵境云自研多项边

缘云产品服务，EdgeCDN 边缘分发网络通过自研 EdgeDNS 边缘智能调度系

统，为用户提供分布全国的优质缓存节点，提高网站响应速度，提升用户访

问体验；EdgeAIoT 边缘智能万物互联将云端 AI 应用等能力下发到现场边缘

云，将公有云能力延伸到靠近终端设备的一端，使得边缘节点拥有云端相同

的能力，能够实时处理终端设备计算需求。公司凭借优质客户群、可靠的数

据中心资源、以及技术开发能力，持续开发多元化“灵境云”产品，以满足

客户跨区域边缘计算需求。 

 
图表 9：CDN 服务架构 
 

  
资料来源：公司资料、浦银国际 
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持续开拓下沉市场。随着中国地级市及区县经济的不断发展，公司计划将边

缘计算服务下沉至农村地区。根据弗若斯特沙利文，2021 年农村地区的网

络普及率仅为 57.6%，而城市地区则为 81.3%。公司计划在需求集中的城市

战略性部署 BMS 及边缘计算组件，同时计划在云服务覆盖范围相对有限的

地区增加基于边缘的部署，在国有电信运营商的支持下构建灵境云跨区域

边缘计算网络。随着网络分布越来越广泛，公司有望受益于公共云服务及边

缘计算服务市场巨大的增长潜力。 

 

边缘智能万物互联 EdgeAIoT，应用场景广泛。EdgeAloT 基于灵境云边缘云

网络，以及 AI 视觉技术，将云端计算、存储、网络、AI 推理等能力下放到

边缘。结合涵盖低、中、高算力的边缘计算主机、边缘计算管理平台，以及

适用于多行业的高精准度 AI 算法模型，为各行各业客户提供智能化、低时

延、安全可靠的边缘计算服务。AI 算法模型部署至边缘计算主机，云边端

协同，终端获取数据，边缘实时推理识别，推理数据传输上云，云上实现模

型统一再训练、再分发，实现模型自主学习迭代能力，提升识别准确度。 

 

图表 10：边缘智能万物互联 EdgeAloT 
 

  
资料来源：公司资料、浦银国际 
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积极布局边缘 AI，提供算力及模型服务支持。公司基于深厚的基础云建设、

运维与托管能力，在机、算、网、存、云方面打造高算效体系，升级边缘算

力平台，为 AI 应用落地提供从基础设施服务到端到端解决方案的算力支持。

公司边缘 AI 算力平台 EdgeAIStation，通过整合分布式异构算力资源，能够

为 AI 训练、科学计算等高算力需求场景提供高性价比、弹性可伸缩的云计

算服务。例如，大模型训练场提供集中化应用市场，简化用户对模型、工具

的寻找和繁琐的部署，一键化安装、训练，通过集成编排各种算力资源，实

现算力集群统一归集和标准化服务，可视化服务。此外，公司与中国信通院

人工智能研究所达成战略合作伙伴关系，为工信部大模型公共服务平台提

供技术支持。公司持续为企业赋能，提供“算力租赁+智能调度+平台化交付”

的完整服务体系。 

 

图表 11：边缘 AI 服务总体架构 
 

  
资料来源：公司资料、浦银国际 

 

国际化布局，拓展海外市场。公司灵境云全球边缘加速 EdgeGlobalCDN 服务，

通过深度融合海外优质服务商分布全球的边缘分发网络，精确地为海外网

络用户就近匹配内容分发节点，以便利用户就近获取资源，减少数据网路传

输距离。公司计划在东南亚布局边缘节点，为出海客户提供低时延算力服务，

服务出海企业本地化算力需求，未来逐步拓展到中东和欧美市场。  
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财务分析及预测 

 预计未来三年收入年均复合增长 19% 

2024 年，公司收入为人民币 7.08 亿元，同比增长 1.7%，主要是由边缘计算

服务增长驱动；分部业务中，IDC 解决方案服务收入为 6.59 亿元，同比下降

2.2%，主要是由于市场需求疲软；边缘计算服务快速扩张，收入大幅增长

170.7%至 0.49 亿元；公司出于战略调整，主动退出了 ICT 服务及其他服务

收入。 

 

公司计划未来侧重于可创造稳定持续性收益的 IDC 解决方案服务及边缘计

算服务。随着公司业务的持续拓展，我们预计公司 2024-2027E 收入年均复

合增速为 19%；预计 IDC 解决方案服务仍是公司未来几年主要收入来源；预

计边缘计算服务体量将快速提升，逐渐成为新增长曲线。 

 

 

图表 12：公司收入预测 
 

 图表 13：公司分部业务预测（人民币百万） 
 

 

 

 
E=浦银国际预测，资料来源：公司财报、浦银国际  E=浦银国际预测，资料来源：公司财报、浦银国际 

图表 14：IDC 解决方案服务收入预测 
 

 图表 15：边缘计算服务收入预测 
 

 

 

 
 

E=浦银国际预测，资料来源：公司财报、浦银国际  E=浦银国际预测，资料来源：公司财报、浦银国际 
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 利润率预计将逐步改善  

公司 2024 年毛利率为 12.7%，其中 IDC 解决方案服务毛利率为 11.6%，边缘

计算服务毛利率 27.3%。我们预计随着公司未来规模效应的提升以及较高毛

利边缘计算收入贡献占比的提升，公司毛利率 2025 年有望提升至 13.6%，

2027 年有望提升至 15.1%。 

 

 

 

 

 

 

图表 16：公司毛利润预测 
 

 图表 17：公司费用率预测 
 

 

 

 
E=浦银国际预测 

资料来源：公司财报、浦银国际 

 E=浦银国际预测 

资料来源：公司财报、浦银国际 

图表 18：公司经营利润预测 
 

 图表 19：公司净利润预测 
 

 

 

   
 

E=浦银国际预测 

资料来源：公司财报、浦银国际 

 E=浦银国际预测 

资料来源：公司财报、浦银国际 
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估值分析与预测 

首予“买入”评级，目标价 5.0 港元 

我们参考可比公司估值，给予公司 2026E 43x P/E，得到目标价 5.0 港元，对

应 2027E 30x P/E。 

 

图表 20：可比公司估值比较 
 

  
市值 P/E (x) P/S (x) 

股票代码 公司名称 (百万美元) 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

300442 CH Equity 润泽科技 11,522  32.3  26.3  21.8  12.7  10.1  8.5  

600845 CH Equity 宝信软件 8,721  29.8  25.7  22.2  4.3  3.9  3.5  

GDS US Equity 万国数据 7,370  N/M  N/M  N/M  4.6  4.0  3.5  

300017 CH Equity 网宿科技 3,727  37.1  32.6  27.9  5.2  4.8  4.4  

300383 CH Equity 光环新网 3,724  63.0  51.4  43.1  3.5  3.2  2.9  

002335 CH Equity 科华数据 3,044  30.9  22.4  17.4  2.3  1.9  1.7  

300738 CH Equity 奥飞数据 2,925  99.1  65.9  44.6  7.9  6.0  4.9  

603881 CH Equity 数据港 2,690  94.6  78.5  69.2  10.5  9.6  9.2  

VNET US Equity 世纪互联 2,222  N/M  N/M  58.8  1.7  1.4  1.2  

平均   55.2  43.3  38.1  5.8  5.0  4.4  
 

注：E=Bloomberg 一致预期；A 股股价截至 2025 年 7 月 28 日收盘，美股截至 2025 年 7 月 25 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 21：浦银国际目标价：云工场（2512.HK） 
 

  
 

注：截至 2025 年 7 月 28 日收盘 

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测 
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投资风险 

 IDC 行业需求放缓； 

 

 供应商和客户集中度较高； 

 

 新业务拓展不确定性。 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 22：市场普遍预期：云工场（2512.HK） 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 23：SPDBI 情景假设：云工场（2512.HK） 
 

 

 

乐观情景：公司收入利润好于预期 

（概率：20%） 

 悲观情景：公司收入利润不及预期 

（概率：20%） 

目标价：7.0 港元  目标价：2.3 港元 

 IDC 业务加速增长； 

 新业务拓展优于预期； 

 利润改善优于预期。 

  IDC 业务增长放缓； 

 新业务拓展不及预期； 

 利润率扩张弱于预期。 
 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 24：SPDBI 互联网行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 
现价 

（交易货币） 
评级 

目标价 

（交易货币） 

评级/目标价/预测 

发布日期 
行业 

2512 HK Equity 云工场 4.07 买入 5.00 29/7/2025 数据服务 

9988 HK Equity 阿里巴巴 120.60 买入 147.00 16/5/2025 电商 

BABA US Equity 阿里巴巴 120.03 买入 150.00 16/5/2025 电商 

9618 HK Equity 京东 131.20 买入 146.00 15/7/2025 电商 

JD US Equity 京东 33.18 买入 38.00 15/7/2025 电商 

PDD US Equity 拼多多 118.45 持有 100.00 28/5/2025 电商 

VIPS US Equity 唯品会 15.98 持有 14.00 21/5/2025 电商 

700 HK Equity 腾讯 555.50 买入 700.00 15/5/2025 游戏、社交 

NTES US Equity 网易 135.48 买入 135.00 16/5/2025 游戏 

9999 HK Equity 网易 210.00 买入 210.00 16/5/2025 游戏 

9626 HK Equity 哔哩哔哩 182.50 买入 173.00 21/5/2025 游戏、中视频 

BILI US Equity 哔哩哔哩 23.37 买入 22.00 21/5/2025 游戏、中视频 

777 HK Equity 网龙 11.02 买入 13.00 14/4/2025 游戏 

2400 HK Equity 心动 50.90 买入 34.00 8/4/2025 游戏 

799 HK Equity IGG 4.23 买入 4.20 9/4/2025 游戏 

HUYA US Equity 虎牙 3.54 买入 4.00 13/11/2024 游戏直播 

DOYU US Equity 斗鱼 8.49 持有 7.70 13/9/2024 游戏直播 

3690 HK Equity 美团 129.40 买入 159.00 27/5/2025 本地生活服务 

1024 HK Equity 快手 72.70 买入 70.00 26/3/2025 短视频 

SE US Equity Sea 157.71 买入 185.00 24/7/2025 电商、游戏 

U US Equity Unity 32.77 买入 27.00 8/5/2025 软件 

MSFT US Equity Microsoft 513.71 买入 500.00 12/2/2025 软件 

APP US Equity AppLovin 364.14 买入 450.00 8/5/2025 广告 

AMZN US Equity Amazon 231.44 买入 282.00 12/2/2025 电商、云计算 

GOOGL US Equity Alphabet 193.18 买入 185.00 8/5/2025 广告、云计算 

GOOG US Equity Alphabet 194.08 买入 185.00 8/5/2025 广告、云计算 

META US Equity Meta 712.68 买入 892.00 12/2/2025 广告、社交 

DUOL US Equity Duolingo 364.09 买入 570.00 7/5/2025 教育 

SPOT US Equity Spotify 693.10 买入 700.00 6/2/2025 在线音乐 

TME US Equity 腾讯音乐 21.30 买入 18.00 14/5/2025 在线音乐 

1698 HK Equity 腾讯音乐 84.80 买入 70.00 14/5/2025 在线音乐 

9899 HK Equity 网易云音乐 271.00 买入 190.00 26/2/2025 在线音乐 

INOD US Equity Innodata 49.20 买入 55.00 9/5/2025 软件 
 

注：港股、A 股股价截至 2025 年 7 月 28 日收盘，美股截至 2025 年 7 月 25 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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公司概览 

公司于 2013 年 10 月开始经营业务，最初从事 ICT 服务及其他服务相关业

务。其后，本集团的业务于 2016 年 1 月扩展至 IDC 解决方案服务。多年来，

公司主要开发、运营及提供 IDC 解决方案服务，其贡献了公司大部分的收

益。根据弗若斯特沙利文报告，于 2022 年，按收益计，公司为中国排名第

11 的运营商中立 IDC 解决方案服务供应商。凭借公司在 IDC 解决方案服务

运营方面的成功，于 2022 年，公司推出了灵境云品牌下的边缘计算服务。

公司于 2022 年开始自边缘计算服务变现收益。2025 年，公司入选中国边缘

计算企业 20 强；完成边缘智能巡查 V2.0 与华为 Kunpeng 920 完成并通过

相互兼容性测试认证，获中国移动金石同盟奖，获得内蒙联通突出贡献奖。 

 
图表 25：公司重要里程碑 
 

年份 事件 

2013 主要并表联属实体之一江苏意如成立 

2015 主要并表联属实体之一云工场成立 

2016 
取得增值电信业务经营许可证，并开始作为数据中心解决方案服务供货

商运营；开始提供全面托管及基础设施管理服务 

2022 推出边缘计算服务 

2023 
获得总额为人民币 25,000,000 元的投资；已初步组建跨区域边缘计算网

络覆盖，以于中国北方运营灵境云 

2024 正式登陆港交所，成功挂牌上市 
 

资料来源：公司资料、浦银国际 

 
图表 26：公司管理团队简介 
 

姓名 任职情况 角色及责任 

孙涛先生 主席兼执行董事 监督本集团的整体管理及业务运营、董事会事务、制定策略及运营计划、作出重

大业务决策 

蒋燕秋先生 执行董事兼总经理 监督本集团的业务运营 

季黎俊先生 执行董事兼副总经理 监督本集团的业务运营 

朱文涛先生 执行董事、副总经理兼灵境

云业务部门总监 

监督本集团边缘计算服务的运营及发展 

周新女士 商务部门副总经理 负责制定业务策略及发展计划、管理本集团的业务活动及为本集团申请各类牌照 
 

资料来源：公司 2024 年年报、浦银国际 

 

图表 27：公司主要股东 
 

股东名称 持股比例 

孙涛先生 75% 
 

资料来源：公司 2024 年年报、浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 
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义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并
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