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2019 年前三季度公司实现营收/归母净利润 45.19/6.08 亿元，追溯调整后同比

增长 12.01/24.82%。短期公司业绩增速低于预期，长期看好公司 IDC 机柜扩

张、上架率提升和软件业务增长，预测公司 2019/2020/2021 年 EPS 分别为

0.76/0.95/1.08 元，维持“买入”评级。 

▍营收增速放缓，业绩低于预期。2019 年 7 月，公司完成对“武钢工技”的同一

控制下收购且并表，因此 Q3 数据并不直接可比。公司三季度数据追溯调整后，

受非 IDC 业务影响，营收同比+13.57%至 17.03 亿元，较 2018Q3 的 24.32%

放缓；毛利率 27.66%，较 2018Q3 下滑 1.25pcts。虽然公司费用控制略有成效，

销售/管理费用率下降 0.23/0.87pct 至 2.35%/2.95%，同时财务状况持续好转，

经营性现金流同比大幅增长，财务费用率下降 0.52pct 至-0.68%。但归母净利

润同比仅增长 7.11%，大幅低于 2018Q3 的 87.09%和 2019Q2 的 38.16%。 

▍IDC 立足上海布局全国，宝之云四期交付驱动业绩增长。上海方面，9 月 20 日

公司与上海电信签约，出租宝之云四期 2、3 号楼 IDC 资源（约 6400 机柜），

预计合同总金额不超过 31.11 亿元，每年贡献营收 3 亿元，至此宝之云项目全

部签约完毕。全国来看，公司武汉大数据产业园（18000 机柜）、南京（10000+

机柜）等 IDC 项目正在建设，深圳、北京、南通项目也在规划，未来机架扩张

和上架率提升可期，IDC 业务有望维持高速增长。 

▍钢铁 IT 需求持续，工业互联网/5G 前瞻应用助力长期发展。国内钢铁行业持续

整合，上半年钢铁 IT 信息化需求持续。同时，公司陆续进军有色/轨交/石化等

非钢领域，致力于智慧制造和智慧城市建设，2019 年 10 月中标国家工业互联

网创新发展重点项目，轨道交通/上海垃圾分类等项目相继落地。另外，公司聚

焦 5G 技术前瞻性研究并取得突破，支撑中国宝武发布无人驾驶 120 吨框架车、

机器人远程实时操控、远程质检、远程炼钢等全球首批钢铁行业 5G 应用，工业

互联网及 5G 前瞻应用有望助力公司长期发展。 

▍风险因素：IDC 机柜扩张和上架率提升低于预期；软件业务增长不及预期。 

▍投资建议：看好公司未来三年 IDC 机柜扩张和上架率提升及软件业务增长，由

于公司股本变动（资本公积每10股转3股），预测公司最新EPS为0.76/0.95/1.08

元（原值为 0.98/1.23/1.41 元，净利润预测基本不变），维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,775.78 5,471.10 6,881.50 8,402.69 9,763.68 

营业收入增长率 21% 15% 26% 22% 16% 

净利润(百万元) 425.28 669.12 864.02 1,079.77 1,235.69 

净利润增长率 27% 57% 29% 25% 14% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.54 0.80 0.76 0.95 1.08 

毛利率% 27% 28% 29% 29% 29% 

净资产收益率 ROE% 8.89% 10.12% 12.10% 13.56% 13.92% 

每股净资产（元） 4.19 5.80 6.26 6.98 7.78 

PE 62 42 44 35 31 

PB 8 6 5 5 4 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 25 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 31.50 元 

总股本 1,141 百万股 

流通股本 833 百万股 

52周最高/最低价 38.48/20.18 元 

近 1 月绝对涨幅 -10.61% 

近12月绝对涨幅 91.82%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,776 5,471 6,881 8,403 9,764 

营业成本 3,502 3,942 4,912 5,943 6,886 

毛利率 26.66% 27.94% 28.61% 29.28% 29.47% 

营业税金及附加 16 17 23 28 32 

销售费用 139 150 189 231 268 

营业费用率 2.91% 2.75% 2.75% 2.75% 2.75% 

管理费用 680 171 215 244 283 

管理费用率 14.24% 3.13% 3.13% 2.90% 2.90% 

财务费用 (24) (26) (58) (21) (7) 

财务费用率 -0.51% -0.48% -0.84% -0.25% -0.08% 

投资收益 9 8 2 7 6 

营业利润 507 785 963 1,214 1,405 

营业利润率 10.62% 14.35% 13.99% 14.45% 14.39% 

营业外收入 2 3 51 61 56 

营业外支出 6 21 9 12 5 

利润总额 503 767 1,004 1,263 1,455 

所得税 42 54 83 112 138 

所得税率 8.38% 7.04% 8.30% 8.90% 9.50% 

少数股东损益 35 44 57 71 81 

归属于母公司股
东的净利润 

425 669 864 1,080 1,236 

净利率 8.90% 12.23% 12.56% 12.85% 12.66% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3,525 3,772 4,284 5,742 6,494 

存货 638 614 983 1,066 1,228 

应收账款 2,268 2,192 3,350 3,816 4,367 

其他流动资产 230 286 405 434 515 

流动资产 6,661 6,864 9,022 11,058 12,604 

固定资产 844 1,030 1,710 2,255 2,723 

长期股权投资 61 73 73 73 73 

无形资产 139 119 119 119 119 

其他长期资产 917 1,359 1,359 1,359 1,359 

非流动资产 1,961 2,582 3,262 3,807 4,275 

资产总计 8,622 9,445 12,284 14,865 16,879 

短期借款 10 20 1,321 2,560 2,965 

应付账款 1,416 1,739 2,271 2,590 3,074 

其他流动负债 913 825 1,246 1,377 1,509 

流动负债 2,339 2,585 4,838 6,527 7,549 

长期借款 1 0 0 0 0 

其他长期负债 1,374 89 89 89 89 

非流动性负债 1,374 89 89 89 89 

负债合计 3,713 2,674 4,927 6,616 7,638 

股本 783 877 1,141 1,141 1,141 

资本公积 1,362 2,940 2,676 2,676 2,676 

归属于母公司所
有者权益合计 

4,784 6,614 7,143 7,964 8,875 

少数股东权益 126 157 214 285 366 

股东权益合计 4,910 6,771 7,357 8,248 9,241 

负债股东权益总

计 
8,622 9,445 12,284 14,865 16,879 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 503 767 1,004 1,263 1,455 

所得税支出 -42 -54 -83 -112 -138 

折旧和摊销 187 237 180 256 332 

营运资金的变化 112 50 -706 -139 -180 

其他经营现金流 15 -35 -49 -15 -11 

经营现金流合计 775 965 345 1,251 1,457 

资本支出 -439 -624 -860 -800 -800 

投资收益 9 8 2 7 6 

其他投资现金流 -18 -11 0 0 0 

投资现金流合计 -448 -627 -858 -793 -794 

发行股票 0 67 0 0 0 

负债变化 1,660 119 1,301 1,239 405 

股息支出 -133 -335 -335 -259 -324 

其他融资现金流 -66 48 58 21 7 

融资现金流合计 1,461 -101 1,024 1,000 89 

现金及现金等价
物净增加额 

1,788 237 512 1,458 752 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 20.59% 14.56% 25.78% 22.11% 16.20% 

营业利润增长率 53.51% 54.88% 22.57% 26.12% 15.69% 

净利润增长率 26.70% 57.34% 29.13% 24.97% 14.44% 

毛利率 26.66% 27.94% 28.61% 29.28% 29.47% 

EBITDA Margin 13.87% 17.80% 15.54% 16.98% 17.39% 

净利率 8.90% 12.23% 12.56% 12.85% 12.66% 

净资产收益率 8.89% 10.12% 12.10% 13.56% 13.92% 

总资产收益率 4.93% 7.08% 7.03% 7.26% 7.32% 

资产负债率 43.06% 28.31% 40.11% 44.51% 45.25% 

所得税率 8.38% 7.04% 8.30% 8.90% 9.50% 

股利支付率 31.31% 50.09% 30.00% 30.00% 30.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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