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  强烈推荐（维持） 

25H1 EBITDA 高增，IDC 业务蓄势待发 
 

TMT 及中小盘/通信 

目标估值：NA 

当前股价：23.51 元 

 

事件：2025 年 8 月 26 日晚间，公司发布《2025 年半年度报告》，25H1 公司

实现营收 11.48 亿元（yoy+8.20%）、归母净利润 0.88 亿元（yoy+16.09%）、

EBITDA 5.94 亿元（yoy+50.87%）。 

❑ 25H1 公司营收净利、EBITDA 高增，IDC 主业贡献量持续增加。25H1 公司

实现营收 11.48 亿元（yoy+8.20%）、归母净利润 0.88 亿元（yoy+16.09%）、

EBITDA 5.94 亿元（yoy+50.87%），1）营收侧，公司营收持续增加，主要

系公司天津武清、廊坊固安数据中心持续交付及已上架机柜上架率持续提升；

2）利润侧，公司利润实现大幅增长，此外，公司审慎计提信用减值损失 0.55

亿元，待客户回款后冲回，将提振未来业绩。 

单季度来看，25Q2 实现营收 6.12 亿元（yoy-9.97%）、归母净利润 0.36 亿

元（yoy+43.37%），25Q2 短期承压主要因其他互联网服务业务调整所致，

IDC 业务保持强劲增长态势，有效抵消该部分影响，整体盈利能力依然稳健。 

❑ IDC 服务实现连续三季度环比增长，公司在手储备充足。 

IDC 服务：25H1 营收 8.95 亿元（yoy+42.22%），收入大幅增加，25Q2 IDC

业务实现连续三季度环比增长。截至 25H1，公司运营机柜数增至 5.7 万架（约

250MW，按 4.4kW/柜折算），较 24 年底 4.3 万架显著提升，主要系 1）廊

坊固安已交付 5 栋机房上架率陆续提升；2）天津武清一期、二期上架率持续

提升，三期部分项目交付运营。固定资产、在建工程作为先验指标同比/环比

高增。 

未来预期与项目储备：1）公司预计 25 全年新增交付 150MW，上半年已完

成 50MW 转固，下半年计划再交付 100MW。2）储备项目方面，河北怀来项

目（150MW）土建已基本完工，目前正稳步推进客户签约；同时公司还拥有

60MW 的收并购项目储备。长期来看，公司总储备容量预计可达 550-600MW，

为未来持续增长奠定坚实基础。 

❑ 算力服务灵活布局，业务结构实现优化。25H1 公司其他互联网综合服务营收

1.94 亿元（yoy-47.42%），业绩变动主要源于公司调整转售设备业务，同时

公司持续推进算力租赁及相关业务，进一步强化对下游客户的综合服务能力。 

❑ 盈利水平与现金流大幅提升，运营效率持续优化。1）毛利率、净利率方面：

25H1 公司实现毛利率水平 33.49%（yoy+9.52pct）、净利率水平 8.31%

（yoy+1.11pct），预计伴随新建数据中心上架率持续提升，公司盈利能力将

进一步提升。2）现金流方面：25H1 公司实现经营性现金流净额 4.51 亿元

（yoy+95.06%），主要系公司预付设备采购款减少所致，资金使用效率显著

提升。 

❑ 公司 16.95 亿元再融资计划获受理，助力廊坊 AI 产业园建设。公司 2025 年

向特定对象发行股票事项有序推进，拟募集资金 16.95 亿元用于“新一代云

计算和人工智能产业园（廊坊固安 F 栋、G 栋、H 栋、I 栋、J 栋）项目”，

于 7 月获得深交所受理，再融资进展顺利，为业务发展提供坚实支撑。 

❑ 投资建议：预计 25-27 年公司归母净利润分别为 2.41 亿元、4.97 亿元、7.40

亿元，对应 PE 分别为 96 倍、47 倍和 31 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 985 

已上市流通股（百万股） 985 

总市值（十亿元） 23.2 

流通市值（十亿元） 23.2 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） 3.9 

资产负债率 74.5% 

主要股东 广州市昊盟计算机科技有限公司 

主要股东持股比例 27.6% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《奥飞数据（300738）—24Q4、

25Q1 客户快速爬坡，IDC 业务收入

高增》2025-04-22 

2、《奥飞数据（300738）—营收延续

高增，Q3 IDC 主业增长提速》
2024-10-28 

3、《奥飞数据（300738）—Q2 营收

高增，打造全方位算力服务能力》
2024-08-28  
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❑ 风险提示：IDC 机房交付和销售进度低于预期、IDC 行业竞争加剧、海外业

务拓展不及预期、算力业务拓展不及预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 1335 2165 2703 3622 4619 

同比增长 22% 62% 25% 34% 28% 

营业利润(百万元) 161 126 245 504 751 

同比增长 15% -22% 94% 106% 49% 

归母净利润(百万元) 141 124 241 497 740 

同比增长 -15% -12% 94% 106% 49% 

每股收益(元) 0.14 0.13 0.24 0.50 0.75 

PE 163.9 186.6 96.0 46.6 31.3 

PB 7.6 6.9 6.5 5.7 4.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：21H1-25H1 公司营收、净利润情况（亿元，%）  图 2：23Q1-25Q2 公司营收、净利润情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

 

图 3：21H1-25H1 公司重点业务营收情况（亿元，%）  图 4：21H1-25H1 公司分业务营收占比（%） 

 

 

 
资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 
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图 5：21H1-25H1 公司毛利率、净利率情况（%）  图 6：21H1-25H1 公司重点业务毛利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

 

图 7：21H1-25H1 公司费用率情况（%）  图 8：21H1-25H1 公司经营性现金流情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

 

图 9：奥飞数据历史 PE Band  图 10：奥飞数据历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1183 1703 2052 2744 3477 

现金 436 243 240 318 381 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1 0 0 0 1 

应收款项 331 633 790 1059 1350 

其它应收款 58 230 287 385 491 

存货 6 55 66 88 112 

其他 351 541 669 896 1143 

非流动资产 7405 9982 11732 13329 14787 

长期股权投资 138 193 193 193 193 

固定资产 4211 6281 8166 9885 11450 

无形资产商誉 1273 1219 1097 987 888 

其他 1783 2290 2275 2264 2254 

资产总计 8589 11685 13784 16073 18263 

流动负债 2177 3458 5322 7126 8607 

短期借款 1213 1482 4079 5478 6510 

应付账款 272 1016 1203 1606 2051 

预收账款 75 9 10 14 18 

其他 617 951 29 29 29 

长期负债 3326 4853 4853 4853 4853 

长期借款 1431 2338 2338 2338 2338 

其他 1895 2514 2514 2514 2514 

负债合计 5504 8310 10175 11979 13460 

股本 954 978 978 978 978 

资本公积金 1274 1424 1424 1424 1424 

留存收益 837 941 1170 1642 2332 

少数股东权益 20 32 38 51 70 

归属于母公司所有者权益 3065 3342 3571 4043 4734 

负债及权益合计 8589 11685 13784 16073 18263     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 655 715 1085 1423 1791 

净利润 145 127 247 509 759 

折旧摊销 257 414 694 846 985 

财务费用 145 230 330 300 290 

投资收益 (4) (11) (23) (23) (23) 

营运资金变动 96 (31) (163) (209) (220) 

其它 16 (15) 0 0 0 

投资活动现金流 (1947) (2751) (2420) (2420) (2420) 

资本支出 (1511) (2625) (2443) (2443) (2443) 

其他投资 (436) (126) 23 23 23 

筹资活动现金流 1361 1939 1332 1074 692 

借款变动 211 1387 1675 1399 1032 

普通股增加 263 24 0 0 0 

资本公积增加 937 149 0 0 0 

股利分配 (17) (20) (13) (24) (50) 

其他 (34) 398 (330) (300) (290) 

现金净增加额 68 (97) (3) 77 64     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1335 2165 2703 3622 4619 

营业成本 971 1593 1888 2519 3217 

营业税金及附加 4 9 11 15 19 

营业费用 18 27 32 43 55 

管理费用 42 62 70 91 115 

研发费用 26 67 70 94 115 

财务费用 139 224 330 300 290 

资产减值损失 (11) (79) (79) (79) (79) 

公允价值变动收益 2 (2) (2) (2) (2) 

其他收益 32 15 15 15 15 

投资收益 4 11 11 11 11 

营业利润 161 126 245 504 751 

营业外收入 1 0 0 0 0 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 162 126 245 504 751 

所得税 17 (1) (3) (6) (8) 

少数股东损益 4 3 6 13 19 

归属于母公司净利润 141 124 241 497 740     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 22% 62% 25% 34% 28% 

营业利润 15% -22% 94% 106% 49% 

归母净利润 -15% -12% 94% 106% 49% 

获利能力      

毛利率 27.2% 26.4% 30.1% 30.4% 30.4% 

净利率 10.6% 5.7% 8.9% 13.7% 16.0% 

ROE 5.9% 3.9% 7.0% 13.0% 16.9% 

ROIC 4.8% 4.9% 6.4% 7.4% 8.2% 

偿债能力      

资产负债率 64.1% 71.1% 73.8% 74.5% 73.7% 

净负债比率 37.6% 40.6% 46.6% 48.6% 48.4% 

流动比率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

速动比率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 

存货周转率 327.6 52.1 31.2 32.9 32.3 

应收账款周转率 4.2 4.5 3.8 3.9 3.8 

应付账款周转率 3.3 2.5 1.7 1.8 1.8 

每股资料(元)      

EPS 0.14 0.13 0.24 0.50 0.75 

每股经营净现金 0.66 0.73 1.10 1.44 1.82 

每股净资产 3.11 3.39 3.62 4.10 4.81 

每股股利 0.02 0.01 0.02 0.05 0.08 

估值比率      

PE 163.9 186.6 96.0 46.6 31.3 

PB 7.6 6.9 6.5 5.7 4.9 

EV/EBITDA 59.2 43.5 24.8 19.1 15.5     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在
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