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万国数据（GDS.O） 

规模效应下 EBITDA 超预期，上调全年指引彰显信心 
营收强劲，上调全年 EBITDA 指引。2019年前三季度公司实现营业收入 29.3

亿元人民币，同比增长 52%，营收增长强劲，Q1-Q3 单季分别为 8.9/9.9/10.7

亿元。由于 IDC 投入大折旧高，目前公司仍处于亏损状态，前三季度公司净
亏损 3.4 亿元，Q3 单季亏损 1.1 亿元。2019 年前三季度公司实现调整后
EBITDA 为 13 亿元，同比大幅增长 81%，Q1-Q3 单季分别为 3.8/4.3/4.8

亿元，主要是由于规模效应带来成本费用的下降以及汇兑损失的减少。公司
提升全年调整后 EBITDA 指引至 18-18.2 亿元（原先为 17.6-18 亿元），同
比大幅增长 72%-73.9%。 

规模效应下降本控费卓有成效，EBITDA margin 逐季优化。随着规模效应
的体现，公司成本端电力、租金及人工开支等管控合理、有序下降，前三季
度毛利率为 25.4%，同比提升 3.4 个 pct，Q3 单季为 25.7%，环比 Q2 略有
下滑，主要由于折旧增加。销售费用率、管理费用率呈现逐季下降趋势，2019

年前三季度分别为 3.1%/9.9%，同比降低 0.9/2.3 个 pct。因此 2019 年前
三季度公司经调整 EBITDA margin 为 44%，同比大幅提升 7.6 个 pct，Q1-Q3

单季 EBITDA margin 为 43.0%/43.5%/45.4%，逐季优化，预计上升趋势将
延续。 

自建、GIC合作与收购多点开花，规模持续扩张。截至 2019Q3 末，公司数
据中心机柜服务面积达到 19.8 万平方米，同比增长 34.4%，折合机柜约 7.9

万个，其中已上架面积为 13.8 万平方米，合机柜 5.5 万个，同比增长 36.9%，
上架率同比提升 1.3 个 pct 至 69.6%；在建面积为 8.5 万平方米，服务面积
与在建面积合计总规模为 28.3 万平方米，折合机柜超过 11 万个。Q3 单季
新签面积 2.1 万平方米，前三季度合计新签 5.9 万平方米，全年 8 万平目标
有望实现。公司国内资源获取稳步推进，Q3 再获三个超大规模客户订单，
上海近期的《首批支持新建互联网数据中心项目用能指标的的通知》中，公
司获批 5000 个机架，核心资源再下一城。收购方面，公司收购 HK2 数据中
心，HK1 和 HK2 数据中心规划 IT 面积为 1.45 万平，电力容量 3.54 万千瓦，
大幅开拓公司在香港的市场份额，此外公司已完成 GZ6 的收购，将在年底
完成 BJ9 的收购。公司积极推进与 GIC 的战略合作，7 个 Built-to-Suit 项目
预计将带来 2.8 万平方米，其中第 1 个项目预计将于 2020 年出售 90%给
GIC，第 2、3 个项目已经开工。 

投资建议：由于折旧规模的扩张高于预期，我们调高未来两年的折旧金额，
调整 2019-2021 年的归母净利润预测至-4.4/-2/1.9 亿元，但随着规模效应
的显现，预计 EBITDA margin仍将持续改善，上调 EBITDA至 18.0/26.9/37.4

亿元。基于行业重资本开支属性，使用 EV/EBITDA 估值，结合万国更高的
收入成长性和利润弹性，给予一定估值溢价，上调目标价至 51.5 美元（对
应 2020 年 23 倍 EV/EBITDA），维持“买入”评级。 

风险提示：一线城市数据中心资源获取趋紧，数据中心签约、上架不及预期，
负债率过高风险等。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,616 2,792 4,078 5,668 7,586 

增长率 yoy（%） 53.1 72.8 46.1 39.0 33.8 

归母净利润（百万元） -327 -430 -440 -201 189 

增长率 yoy（%） 

 

 

19.0 -31.6 -2.3 54.3 193.9 

E/ADS最新摊薄（元/股） -2.25 -2.96 -3.02 -1.38 1.30 

净资产收益率（%） -7.3 -7.8 -8.7 -4.1 3.7 

P/E（倍） -138.8 -105.4 -103.1 -225.4 240.1 

EV/EBITDA（倍） 109.8 45.3 30.6 20.5 14.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 海外  

前次评级 买入  

最新收盘价（美元） 44.54  

总市值(百万美元) 6480.57           

总股本(百万股) 145.5 

其中自由流通股(%) 100%  
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2454 3037 5845 6545 6745  营业收入 1616 2792 4078 5668 7586 

现金 1873 2162 4373 5346 4750  营业成本 1208 2170 3095 4111 5231 

应收账款 365 537 1094 795 1539  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 90 111 114 142 167 

预付账款 50 65 103 130 183  管理费用 236 344 408 480 548 

存货 0 0 0 0 0  财务费用 419 617 923 1149 1455 

其他流动资产 166 274 274 274 274  资产减值损失 0 0 0 0 0 

非流动资产 10691 17848 22706 29231 36251  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 0 

固定投资 8166 13995 18974 24594 30687  营业利润 -336 -448 -462 -214 184 

无形资产 348 482 550 620 707  营业外收入 4 9 9 9 9 

其他非流动资产 2177 3370 3181 4017 4857  营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 13145 20885 28550 35791 42853  利润总额 -333 -440 -454 -205 193 

流动负债 2423 3508 7432 9821 12670  所得税 -6 -9 -14 -4 4 

短期借款 888 1450 1550 1800 2050  净利润  -327 -430 -440 -201 189 

应付账款 1110 1508 2227 2734 3579  少数股东收益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 424 550 3655 5286 7041  归属母公司净利润 -327 -430 -440 -201 189 

非流动负债 6246 11855 16037 21090 25127  Adjusted EBITDA 512 1047 1802 2686 3743 

长期借款 5763 11343 15524 20577 24615  EPS（元/ADS） -2.25 -2.96 -3.02 -1.38 1.30 

其他非流动负债 483 513 513 513 513        

负债合计 8669 15363 23469 30910 37797  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 0 0 0  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 0 0 0 0 0  成长能力      

资本公积 4475 5522 5522 5522 5522  营业收入（%） 53.1 72.8 46.1 39.0 33.8 

留存收益 0 0 -440 -641 -452  营业利润（%） -17.1 -33.2 -3.1 53.7 186.1 

归属母公司股东收益 4476 5522 5082 4880 5056  归属母公司净利润（%） 19.0 -31.6 -2.3 54.3 193.9 

负债和股东权益 13145 20885 28550 35791 42853  盈利能力      

       毛利率（%） 25.3 22.3 24.1 27.5 31.0 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） -20.2 -15.4 -10.8 -3.5 2.5 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） -7.3 -7.8 -8.7 -4.1 3.7 

经营活动净现金流 -175 -13 1819 3340 3658  ROIC（%） 0.6 1.9 1.8 2.9 4.2 

净利润 -327 -430 -440 -201 189  偿债能力      

折旧摊销 378 742 1212 1612 1965  资产负债率（%） 66.0 73.6 82.2 86.4 88.2 

财务费用 419 617 923 1149 1455  净负债比率（%） 106.8 192.5 311.0 445.7 563.2 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.0 0.9 0.8 0.7 0.5 

营运资金变动 591 228 123 780 49  速动比率 1.0 0.9 0.8 0.7 0.5 

其他经营现金流 -1235 -1169 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -2036 -4733 -6070 -8138 -8985  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 4010 6115 5640 6334 6886  应收账款周转率 5.7 6.2 5.0 6.0 6.5 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 1.5 1.7 1.7 1.7 1.7 

其他投资现金流 -6046 -10848 -11710 -14472 -15871  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 2347 4877 6463 5785 4587  每股收益（最新摊薄） -2.25 -2.96 -3.02 -1.38 1.30 

短期借款 171 562 100 250 250  每股经营现金流（最新摊薄） 7.77 8.11 12.50 22.95 25.14 

长期借款 2190 5580 4182 5053 4038  每股净资产（最新摊薄） 30.76 37.95 34.93 33.54 34.84 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 1489 1046 0 0 0  P/E -138.8 -105.4 -103.1 -225.4 240.1 

其他筹资现金流 -1503 -2311 2181 482 299  P/B 10.14 8.22 8.93 9.29 8.95 

现金净增加额 62 337 2211 986 -739  EV/EBITDA 109.8 45.3 30.6 20.5 14.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业评级 
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间 
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