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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

2019 年 10 月 14 日，公司发布 2019 年前三季度业绩预告。2019 年 1-9

月，公司实现归母净利润 5.92-6.32 亿元，同比增长 24.57%-32.99%。 

 事件评论 

 业绩高增长符合预期，机柜上架节奏有望加快：2019 年前三季度，公

司归母净利润保持同比 24%以上的高增长，其中，2019 年第三季度，

公司归母净利润为 2.00-2.40 亿元，同比增长 9.14%-30.96%，环比增

长 1.52%-21.83%，预告中枢业绩同比和环比增速分别为 20.05%和

11.68%，增速符合预期；前三季公司 IDC 机柜稳步上架，第三季度上

架节奏好于上半年，预计全年维持向好趋势，IDC 业务有望继续高增长。

无双科技经营稳健，AWS 云计算业务继续保持增长且增速有望提升。 

 短期云计算需求强劲，5G 流量或为 IDC 业务中期高增长新驱动力：国

内增量 IDC 服务需求主要来自云服务商，考虑到云计算市场仍处成长

期，国内市场增速更高，海外云服务商资本开支增速在 2019 年二季度

率先回暖，国内或紧随其后，短期 IDC 业务需求驱动力强劲；中期来

看，5G 加速推进，AR/VR、4K/8K 超清视频和云游戏等应用“百花齐

放”，数据存储和计算需求强劲，流量有望继续爆发，成为 IDC 服务业

中期增长驱动力；长期来看，客户产业聚集效应及能耗指标限制决定了

行业供需紧张态势在较长时期内难以逆转，机柜租金或继续具备支撑

力，核心城市及周边 IDC 资产稀缺性趋势不改；公司通过收购及增资昆

山美鸿业部分股权建设云计算数据中心，拓展超过 1.4 万个机柜，“第

二个 5 万机柜”计划持续落地，已完成近 4 万，上述新增数据中心有望

于 2020 年下半年开始逐步建成，夯实公司 2021 年的业绩高增长基础。 

 盈利预测及投资建议：公司三季度业绩延续高增长，符合预期，上架节

奏或快于上半年；云计算和 5G 为 IDC 短期和中期驱动力，北京及上海

周边机柜资源积极拓展背景下，公司 IDC 业务高增长确定性强，云计算

业务增速或提升；我们预计2019-2021年，公司归母净利润分别为8.72、

11.95 和 15.52 亿元，对应 PE 34、25 和 19 倍，EV/EBITDA 22、16

和 12 倍，考虑到公司业务较海外龙头更高的成长性，目前公司

EV/EBITDA 或低估，未来估值或有较大提升空间，维持“买入”评级。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《昆山 IDC 落地夯实高增长基础》2019-9-27 

《中报业绩高增长，估值或有提升空间》2019-8-

16 

《上海嘉定 IDC“再下一城”》2019-7-17 
 

  

 风险提示： 1. 昆山数据中心建设节奏不及预期； 

2. 无双科技或 AWS 相关业务增速放缓。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6023  7473  9332  12901  

增长率(％) 48% 24% 25% 38% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 667  872  1195  1552  

增长率(％) 53% 31% 37% 30% 

每股收益(元) 0.43  0.57  0.77  1.01  

净资产收益率（％） 9% 10% 12% 14% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2018 2019 2020 2021   2018 2019 2020 2021 

营业收入 6023  7473  9332  12901   货币资金 731  -657  -337  370  

营业成本 4741  5855  7334  10192   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 1282  1619  1998  2709   应收账款 1623  1432  1863  2578  

％营业收入 21% 22% 21% 21%  存货 9  8  10  14  

营业税金及附加 28  45  37  65   预付账款 302  452  525  736  

％营业收入 0% 1% 0% 1%  其他流动资产 588  578  638  740  

销售费用 45  105  93  155   流动资产合计 3253  1813  2699  4437  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  可供出售金融资产 57  57  57  57  

管理费用 138  194  224  303   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 2% 3% 2% 2%  长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 120  -5  15  11   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 2% 0% 0% 0%  固定资产合计 4040  5640  5880  5960  

资产减值损失 9  0  0  0   无形资产 397  397  394  392  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 2398  2398  2398  2398  

投资收益 26  0  3  5   递延所得税资产 18  18  18  18  

营业利润 785  1018  1342  1781   其他非流动资产 1224  1498  1752  2002  

％营业收入 13% 14% 14% 14%  资产总计 11387  11820  13198  15264  

营业外收支 3  -10  -9  -9   短期贷款 140  140  140  140  

利润总额 788  1008  1333  1773   应付款项 1165  481  603  838  

％营业收入 13% 13% 14% 14%  预收账款 153  312  327  460  

所得税费用 104  161  173  266   应付职工薪酬 20  29  34  47  

净利润 684  847  1160  1507   应交税费 88  148  177  239  

归属于母公司所有者的净
利润 

667  872  1195  1552   其他流动负债 188  230  276  393  

 流动负债合计 1753  1340  1558  2117  

少数股东损益 17  -25  -35  -45   长期借款 1488  1488  1488  1488  

EPS（元/股） 0.43  0.57  0.77  1.01   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 22  22  22  22  

 2018 2019 2020 2021  其他非流动负债 618  618  618  618  

经营活动现金流净额 587  901  1386  1767   负债合计 3882  3468  3686  4245  

取得投资收益 

收回现金 
29  0  3  5   归属于母公司 

所有者权益 
7501  8373  9568  11120  

长期股权投资 9  0  0  0   少数股东权益 5  -21  -56  -101  

无形资产投资 8  0  0  0   股东权益 7505  8352  9512  11019  

固定资产投资 -186  -2000  -800  -800   负债及股东权益 11387  11820  13198  15264  

其他 -645  -284  -263  -259   基本指标     

投资活动现金流净额 -784  -2284  -1060  -1054    2018 2019 2020 2021 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.43  0.57  0.77  1.01  

股权融资 588  0  0  0   BVPS 4.86  5.43  6.20  7.21  

银行贷款增加（减少） 0  0  0  0   PE 29.28  33.68  24.59  18.93  

筹资成本 -112  -5  -5  -5   PEG 0.55  1.10  0.67  0.63  

其他 -43  0  0  0   PB 2.61  3.51  3.07  2.64  

筹资活动现金流净额 434  -5  -5  -5   EV/EBITDA 15.98  22.37  16.33  12.19  

现金净流量 237  -1388  320  707    ROE 9% 10% 12% 14% 
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