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公司 Q1 营业收入、调整后 EBITDA 均超出市场预期。在国内以及全球云计算市场持续

高速发展的背景下，作为国内领先的第三方 IDC 服务商并拥有较全面的客户组合，我

们认为公司的业绩稳定性及成长性得到合理的平衡，建议投资者重点关注公司业务稳定

增长带来的投资机会。 

▍万国数据公布 2019 财年 1 季报（截至 2019 年 3 月 31 日），营业收入 8.9 亿
（人民币，下同）（同比+59%），调整后 EBITDA 为 3.8 亿（+111%），净亏
损 1.5 亿。公司维持此前对 2019 财年的指引：收入 39-41 亿（对应同比增速
40%-47%），调整后 EBITDA 为 16.4-17.0 亿（对应同比增速 57%-62%）。对
此我们点评如下： 

▍Q1 营业收入、调整后 EBITDA 均超出市场预期。万国数据 2019 财年一季度的
营业收入持续高速增长，8.90 亿人民币收入比市场预期高出 0.5%，59%的收入
增速对比上季度的 64%和去年同期的 61%。销售增长的主要原因是中国云计算
的持续蓬勃发展，导致云服务提供商的需求增加，以及来自大型互联网和金融服
务机构客户的新订单。调整后 EBITDA 利润率达 43%，比去年同期高 10.5 个百
分点。EBITDA 增长主要归功于冷季电力效率的提高以及在固定成本部分的规模
效应。 

▍创造收入面积达 11.8 万平米，维持一线城市资源供应是成功的关键因素。
2019Q1 数据中心在使用面积同比增长 76%，运营中总机房面积同比增长 66%，
而 Q1 亦增加了 16,088 平方米的额外签约面积，销售势头超出公司之前的预期。
在第一季度末，积压订单面积增加到超过 81,000 平方米，意味着在不签署任何
新客户合同的情况下公司仍有近 70%的空间扩大现有收入。公司表示在确保超
大规模开发的额外土地和电力方面取得了重大进展，而 Q1 亦启动了五个包括深
圳、广州等地区的新项目。数据中心使用率从 2017Q4 的 61%持续增长至
2019Q1 的 69%。 

▍签约全球云龙头为新战略客户，公开发行及战略投资稳定后续资金供应。公司
在一季度业绩电话交流会上表示全球云计算龙头企业在一季度成为了新签约客
户并且订单规模可期待，意味着全球前两大云供应商目前均为公司客户，约占公
司业务的 5%。据公司表示，两者在中国云市场中占有约 6%的市场份额；另外
企业客户占公司新业务的 10%。融资方面，公司完成了后续公开发行股票，募
集了约 4.45 亿美元，而平安以可转换优先股的战略投资亦筹集了 1.50 亿美元，
为公司近期项目提供充足的资金。公司的净债务除以调整后 EBITDA 倍数已大
幅下降至 4.9倍，未来项目层面的资本结构目标将定在 6比 4的债务与股权比例。 

▍风险因素：云厂商收入增速放缓风险；行业竞争持续加剧风险；公司运营的数
据中心出现宕机&违反 SLA 等风险；公司信贷融资成本快速上升风险等。 

▍投资建议：根据路透一致预期，公司在 2019/20/21 财年的 EBITDA 预测分别为
15.60/24.70/32.30 亿元人民币，对应 EV/EBITDA 估值分别为 26/17/13 倍。在
国内以及全球云计算市场持续高速发展的背景下，作为国内领先的第三方 IDC
服务商并拥有较全面的客户组合，我们认为公司的业绩稳定性及成长性得到合理
的平衡，建议投资者重点关注公司业务稳定增长带来的投资机会。 

  

万国数据盈利预测与估值 

项目/财年 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万人民币） 1,616.2  2,792.1  4,124.1  5,820.0   7,578.8  

  同比增长% 53.1 72.8 47.7 41.1 30.2 

EBITDA（百万人民币） 512.4  1,046.5  1,556.7  2,465.7  3,226.4  

  同比增长% 177.0 104.3 48.7 58.4 30.9 

净利润（百万人民币）  (326.9)  (430.3)  (284.7) 145.2  772.5  

每股普通股收益（人民币）  (3.36)  (3.48)  (2.15)  (0.55) 0.48  

  同比增长% -68.9 3.6 -38.2 -74.4 -187.3 

资本支出（百万人民币） 1,720.2  4,261.0  4,765.6  4,880.2  4,553.5  

企业价值/净收入（倍） 25.2 14.6 9.9 7.0 5.4 

企业价值/EBITDA（倍） 79.5 38.9 26.2 16.5 12.6  
资料来源：万国数据财报，路透一致预期  注：股价为 2019 年 5 月 17 日收盘价，公司财年截至当年

12 月底 
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当前价 37.55 美元 

总股本 10.1 亿股 

流通股本 9.4 亿股 

52 周最高/最低价 
46.18 / 18.59

美元 

近 1 月绝对涨幅 -3.96% 

近 3 月绝对涨幅 28.16% 

近 12 月绝对涨幅 -0.58%    
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表 1：万国数据 2019 财年 Q1（截至 2019 年 3 月 31 日）业绩摘要 

 
Q1 FY2018 Q1 FY2019 

（以百万人民币计除每股） 实际值 一致预测 实际值 实际与一致预测差距% 

营业收入  562.2  887.5  891.8  0.5  

同比增长% 60.6  57.9  58.6  0.8  

  服务收入  551.5    891.0    

同比增长% 60.5    61.6    

  设备经销  10.8    0.9    

同比增长% 68.5     (91.7)   

调整后息税折旧及摊销前利润  181.3  354.0  383.2  8.3  

同比增长% 46.3 95.3  111.4 16.1  

调整后息税折旧及摊销前利润率（%） 32.2 39.9 43.0 3.1  

净利润  (85.9)  (106.2)  (154.9)   

每股收益（普通股）  (0.09)  (0.13)  (0.15)   

每股收益（ADS）  (0.71)  (1.02)  (1.21)   

资料来源：万国数据财报，路透一致预期，中信证券研究部 

表 2：万国数据 2019 财年 Q1（截至 2019 年 3 月 31 日）主要经营指标 

 
Q1 FY2018 Q1 FY2019 同比增长（%） 

Total area committed 总签约面积（平方米） 97,068 164,747 69.7 

Area utilized 使用面积（平方米） 66,905 118,050 76.4 

Area in service 运营中总机房面积（平方米） 103,475 171,515 65.8 

Utilization rate 使用率（%） 64.7 68.8 4.1 

Area under construction 在建中总机房面积（平方米） 40,357 65,736 62.9 

Commitment rate 签约率（%） 93.8 96.1 2.3 

资料来源：万国数据财报，中信证券研究部 

表 3：万国数据 2019 财年（截至 2019 年 12 月 31 日）业绩指引 

 
FY2018 FY2019（最新指引） 

（以百万人民币计除每股） 实际值 一致预测 
公司最新指

引（最低） 

公司最新指

引（最高） 
指引变化 

营业收入 2,792  4,124  3,900  4,100  0% 

同比增长% 72.8 47.7 39.7 46.8 0% 

调整后息税折旧及摊销前利润 1,047  1,557  1,640  1,700  0% 

同比增长% 104.3 48.7 56.7 62.4 0% 

调整后息税折旧及摊销前利润率（%） 37.5 37.7 42.1 41.5 0% 

资本支出 4,261  4,766  4,500  5,000  0% 

同比增长% 147.7 11.8 5.6 17.3 0% 

资料来源：万国数据财报，路透一致预期，中信证券研究部 
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图 1：万国数据营业收入历史趋势 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 2：万国数据数据中心使用率和单价历史趋势 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 3：万国数据调整后息税折旧及摊销前利润历史趋势 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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图 4：万国数据资本支出历史趋势 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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