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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 3,436.9  3,869.3  4,486.8  5,328.7  6,379.2  

增长率 yoy% 42.47% 12.58% 15.96% 18.76% 19.71% 

净利润 74.8  207.2  408.1  512.7  635.7  

增长率 yoy% -82.46% 177.09% 96.97% 25.63% 24.00% 

每股收益（元） 0.16  0.45  0.88  1.11  1.38  

      

净资产收益率 2.28% 6.48% 13.15% 19.93% 28.23% 

P/E 142.92  51.58  26.19  20.84  16.81  

PEG       1.8        1.2      -14.9        0.3        0.4  

P/B       3.3        3.3        3.4        4.2        4.7  

投资要点 

 事件摘要：（1）12 月 15 日公司公告，董事会会议审议通过了《关于拟变更公
司名称及证券简称的议案》，拟变更公司中文名称为：科华数据股份有限公司，
证券简称：科华数据。（2）12 月 16 日，公司官方公众号发布，与包钢股份就
共同开展数据中心业务签署《战略合作协议》，确立可持续发展的战略合作伙
伴关系。 

 拟更名科华数据，战略聚焦数据中心，不断获得客户和合作伙伴认可。2020
年公司明确了聚焦数据中心的发展战略，集中资源大力发展数据中心业务。为
更好地体现战略发展规划，使公司名称与公司发展战略更相匹配，更好地塑造
及展现公司的品牌形象，拟更名科华数据。公司通过剥离充电桩业务，战略聚
焦数据中心，同时开展精细化运营，降本增效成果显著，三季度实现业绩高增
长。随着数据中心运营能力的不断提升，公司可为用户提供从数据中心咨询规
划、产品方案、集成管理、工程建设、运维管理、IDC 运营到增值服务的全生
命周期服务。11 月 10 日，中标上海悦科大数据产业园二期-2 工程微模块设备
及安装服务采购项目，约 7900 万元。鉴于包钢股份与公司对数据中心发展战
略的高度认同，此次合作确立，公司将为包钢股份提供数据中心产品解决方案、
导入优质互联网客户、运营服务及增值服务在内的数据中心全生命周期服务，
赋能其数字转型提档升级。 

 布局一线城市 IDC 核心资源，从产品到 IDC 运营与腾讯深入战略合作。公司
于 2014 年起从 UPS 转型延伸到数据中心运营，先后分期投资建设了北京科
华、上海科众、广东科云、广东科华等子公司运营的 IDC 数据中心项目，已在
北上广及周边城市建设 7 大数据中心，在全国 10 多个城市运营 20 多个数据
中心，拥有机柜数量超过 2.8 万架，数据中心总建筑面积超过 23 万平方米，
形成华北、华东、华南、西南四大数据中心集群。，客户覆盖互联网、云计算、
政府、金融等各个领域。与腾讯云签署合作协议，根据其业务发展需要，将在
全国等地建设自有园区数据中心，数据中心采用腾讯 T-block 技术建设。公司
作为数据中心综合服务提供商，提供全国范围的数据中心服务，根据协议约定
建设并交付机房，IDC 机房服务期十年，服务期内预估总金额约为 11.7 亿元。
公司在数据中心产品和技术方面具有竞争力，拥有一线城市 IDC 核心资源，随
着新基建加速推进及云计算产业景气度向上，有望进入新一轮成长周期。 

 国内 UPS 龙头厂商，与 IDC 业务协同发展。公司自 1988 年成立深耕电力
电子行业，在高功率 UPS 国产品牌市场占有率处于领先地位，公司高端电
源业务在数据中心、金融、通信、轨道交通、工业等领域均取得了明显增
长，2019 年轨交业务覆盖全国 40 多个城市近 80 条线路。公司产品有技
术同源性、制造共享性、业务协同性，已有产品应用与服务经验有助于其
业务群跨越行业门槛，深度匹配客户应用场景需要。公司 2019 年中标中
国移动 2020 年大功率高频机 UPS、模块化 UPS 双标包第一份额，同时高
密度微模块数据中心系统助力南京江北某云计算数据中心的顺利运营。结
合行业内超大型数据中心、超算中心的高密趋势，公司紧跟数据中心高功
率密度发展的趋势，推出 125kW UPS 功率模块，在功率密度上率先突破，
有助于数据中心充分发挥规模效益，大幅降低业务部署和维护成本。公司
未来将聚焦数据中心，UPS 与 IDC 业务协同发展，技术同源有助于毛利率
的提升，IDC 建设运营及其配套高端电源业务将提升对大客户的综合服务
能力。 

 投资建议：科华恒盛是国内 UPS 龙头厂商，在中国高端 UPS 国产品牌市
场占有率领先。战略明确聚焦数据中心，剥离充电桩相关资产，IDC 加大
一线城市布局同时，与腾讯签订新的园区数据中心战略合作协议，从产品
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到 IDC 运营深入合作，有较大的发展空间。考虑到公司数据中心与智能电
能业务发展向好，开展精细化运营降本增效，我们预计公司 2020-2022 年
净利润分别为 4.08 亿/5.13 亿/6.36 亿，EPS 分别为 0.88 元/1.11 元/1.38
元，维持“买入”评级。 

 风险提示:高端电源业务发展不及预期；数据中心业务发展不及预期；市场系
统性风险 
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图表 1：科华恒盛盈利预测（百万） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E
营业收入 3,436.9   3,869.3   4,486.8   5,328.7   6,379.2   成长性
减:营业成本 2,405.2     2,669.2     3,073.4     3,668.7     4,402.7     营业收入增长率 42.5% 12.6% 16.0% 18.8% 19.7%
   营业税费 22.6        23.5        30.4        34.5        41.1        营业利润增长率 -72.0% 84.6% 85.5% 24.8% 23.6%
   销售费用 322.4       403.4       421.8       479.6       574.1       净利润增长率 -82.5% 177.1% 97.0% 25.6% 24.0%
   管理费用 214.0       169.3       426.2       495.6       574.1       EBITDA增长率 -22.4% 85.3% -18.5% 22.7% 17.2%
   财务费用 52.4        71.0        71.0        71.0        71.0        EBIT增长率 -35.9% 115.8% -22.1% 21.5% 21.0%
   资产减值损失 166.0       -81.2       -          -          -          NOPLAT增长率 -73.8% 130.9% 66.0% 21.5% 21.0%
加:公允价值变动收益 -          -          -          -          -          投资资本增长率 0.3% 168.1% 11.2% 1.5% 6.9%
   投资和汇兑收益 11.6        1.6         -          -          -          净资产增长率 -3.9% -2.2% -2.4% -15.6% -11.0%
营业利润 135.5     250.2     464.1     579.3     716.1     利润率
加:营业外净收支 0.9         -10.7       -          -          -          毛利率 30.0% 31.0% 31.5% 31.2% 31.0%
利润总额 136.5     239.5     464.1     579.3     716.1     营业利润率 3.9% 6.5% 10.3% 10.9% 11.2%
减:所得税 44.6        23.2        46.4        57.9        71.6        净利润率 2.2% 5.4% 9.1% 9.6% 10.0%
净利润 74.8      207.2     408.1     512.7     635.7     EBITDA/营业收入 13.7% 22.6% 15.9% 16.4% 16.1%
资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBIT/营业收入 9.3% 17.7% 11.9% 12.2% 12.3%
货币资金 798.0       645.8       358.9       426.3       510.3       运营效率
交易性金融资产 -          180.0       -          -          -          固定资产周转天数 78 193 224 197
应收帐款 1,607.7     1,769.6     2,037.0     2,462.4     2,993.1     流动营业资本周转天数 57 50 57 55 53
应收票据 127.2       14.5        241.4       46.8        267.3       流动资产周转天数 315 299 271 245 244
预付帐款 49.7        45.7        79.2        64.6        105.0       应收帐款周转天数 146 157 153 152 154
存货 479.9       418.2       582.6       611.1       838.1       存货周转天数 40 42 40 40 41
其他流动资产 96.5        192.4       179.1       156.0       175.9       总资产周转天数 719 714 638 564 515
可供出售金融资产 -          -          -          -          -          投资资本周转天数 186 304 403 360 314
持有至到期投资 -          -          -          -          -          投资回报率
长期股权投资 11.1        13.8        13.8        13.8        13.8        ROE 2.3% 6.5% 13.1% 19.9% 28.2%
投资性房地产 9.1         7.3         7.3         7.3         7.3         ROA 1.2% 2.8% 5.2% 6.0% 6.7%
固定资产 -          1,684.6     3,115.1     3,516.7     3,476.4     ROIC 7.1% 16.3% 10.1% 11.1% 13.2%
在建工程 -          1,386.8     116.6       42.5        10.0        费用率
无形资产 446.2       488.3       459.9       428.1       392.9       销售费用率 9.4% 10.4% 9.4% 9.0% 9.0%
其他非流动资产 3,890.3     984.8       869.9       848.8       827.7       管理费用率 6.2% 4.4% 9.5% 9.3% 9.0%
资产总额 7,515.7   7,831.8   8,061.1   8,624.4   9,617.8   财务费用率 1.5% 1.8% 1.6% 1.3% 1.1%
短期债务 452.0       307.6       1,180.7     2,295.7     3,323.3     三费/营业收入 17.1% 16.6% 20.5% 19.6% 19.1%
应付帐款 1,076.4     977.2       1,485.4     1,383.8     2,069.0     偿债能力
应付票据 449.9       671.2       421.1       921.1       753.8       资产负债率 53.2% 56.1% 58.3% 67.1% 73.8%
其他流动负债 501.6       579.3       298.0       334.7       373.6       负债权益比 113.5% 127.6% 140.0% 204.1% 281.1%
长期借款 1,485.5     1,823.8     1,286.9     822.5       543.5       流动比率 1.27     1.29     1.03     0.76     0.75     
其他非流动负债 30.2        31.5        30.4        30.7        30.9        速动比率 1.08     1.12     0.86     0.64     0.62     
负债总额 3,995.5   4,390.7   4,702.6   5,788.6   7,094.0   利息保障倍数 6.07     9.67     7.54     9.16     11.09    
少数股东权益 246.1     244.8     254.4     263.1     271.9     分红指标
股本 271.5       271.5       461.6       461.6       461.6       DPS(元) 0.59     0.35     1.50     2.26     2.07     
留存收益 3,002.5     2,924.7     2,642.6     2,111.2     1,790.4     分红比率 363.2% 78.6% 169.1% 203.6% 150.5%
股东权益 3,520.1   3,441.1   3,358.5   2,835.9   2,523.8   股息收益率 2.5% 1.5% 6.5% 9.8% 9.0%
现金流量表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 业绩和估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E
净利润 91.0        216.3       408.1       512.7       635.7       EPS(元) 0.16     0.45     0.88     1.11     1.38     
加:折旧和摊销 174.6       211.7       177.7       224.4       238.0       BVPS(元) 7.09     6.92     6.73     5.57     4.88     
   资产减值准备 166.0       112.4       -          -          -          PE(X) 142.9 51.6 26.2 20.8 16.8
   公允价值变动损失 -          -          -          -          -          PB(X) 3.3      3.3      3.4      4.2      4.7      
   财务费用 70.9        72.8        71.0        71.0        71.0        P/FCF 10.0     -4.2     -117.7   9.9      10.6     
   投资收益 -11.6       -8.2        -          -          -          P/S 3.1      2.8      2.4      2.0      1.7      
   少数股东损益 16.2        9.1         9.6         8.7         8.8         EV/EBITDA 5.5      6.8      18.1     15.4     13.8     
   营运资金的变动 -1,120.8    2,890.1     -286.9      234.9       -460.4      CAGR(%) 78.4% 43.9% -1.8% 78.4% 43.9%
经营活动产生现金 328.1     768.2     379.4     1,051.7   493.1     PEG 1.8      1.2      -14.9    0.3      0.4      
投资活动产生现金 -761.6    -752.1    -129.4    -520.0    -130.0    ROIC/WACC 0.8      1.8      1.1      1.2      1.4      
融资活动产生现金 257.2     -160.6    -536.9    -464.4    -279.1    REP 1.9      0.7      2.2      2.1      1.7      



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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