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 事件： 

2019 年 12 月 2 日晚，公司发布公告收到采购部《数据中心需

求意向函》。意向项目完成并投入运营后，在运营期限内，预计

数据中心服务费（不含电费）总金额约为人民币 24.4 亿元。 

 

阿里云长期增长目标奠定 IDC资源需求，再次收到需求意向函，

绑定大客户实现跨越式增长。为了支撑阿里云长期增长目标，

阿里巴巴在张北、南通等五个城市自建数据中心，根据数据港、

万国数据等供应商已获订单分析，阿里自建数据中心约有一半

左右需求还未释放，同时现有规划数据中心规模基本能够支撑

起业务扩张到 2022财年，阿里云对 IDC 等基础设施的长期增长

需求确定性较高。作为阿里巴巴数据中心核心供应商之一，数

据港此次又收到阿里新的需求意向函，根据我们测算，新增机

柜数在 6000~7000台之间，公司在手订单完成建设后，预计 2021

年拥有接近 3.7万个机柜，实现跨越式发展。 

技术能力&资金成本兼具优势，绑定阿里拓展云数据中心市场，

未来三年业绩增速国内领先。2018 年公司已运营的数据中心平

均 PUE 为 1.4，反映了公司较强的设计和运维能力。作为国资

背景的上市公司，数据港经营规范，在融资成本及融资方式等

方面有望具备一定优势。同时，高管持有上市公司股份，公司

亦有充足的发展动力。公司和阿里合作的 IDC 业务有效期长达

十年，同时已披露的在手订单陆续落地后，未来三年 EBITDA 

CAGR 超过 50%，增速和国内同类公司相比处于领先水平。 

 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2019~2021 年可实现的

EBITDA 分别为 3.92 亿元、7.25 亿元和 12.03 亿元。我们认

为数据港当前合理市值应为 152 亿元，对应 2021 年 14 倍

EV/EBITDA，维持“强烈推荐”评级。  

风险提示：数据中心的建设进度及机柜上架进度不及预期的风

险；国内数据中心需求不及预期的风险；云计算业务发展不及

预期的风险 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 909.68 742.31 1342.72 2157.82 

(+/-)(%) 74.86 -18.40 80.88 60.71 

净利润 142.86 102.07 213.44 478.76 

(+/-)(%) 24.34 -28.55 109.10 124.30 

EPS(元) 0.68 0.48 1.01 2.27 

P/E 52.74 73.82 35.30 15.74 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 767.45 553.16 955.84 1723.08 营业总收入 909.68 742.31 1342.72 2157.82 

现金 420.26 352.52 580.34 1109.48 营业成本 638.89 502.46 887.69 1330.13 

应收账款 291.21 130.01 258.61 421.49 营业税金及附加 1.84 1.48 0.00 0.00 

其它应收款 8.01 9.48 17.63 27.35 营业费用 3.99 2.23 4.03 8.63 

预付账款 25.33 15.97 27.12 42.21 管理费用 59.44 57.16 107.42 161.84 

存货 21.32 2.31 4.88 8.84 财务费用 23.98 58.00 90.00 90.00 

其他 1.33 42.87 67.26 113.71 资产减值损失 0.04 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 1891.12 2004.85 2093.36 2162.08 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 4.65 4.65 4.65 4.65 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1553.02 1670.59 1756.38 1824.71 营业利润 164.49 120.99 253.58 567.22 

无形资产 39.97 36.14 38.85 39.24 营业外收入 1.52 0.00 0.00 0.00 

其他 293.47 293.47 293.47 293.47 营业外支出 0.03 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2658.58 2558.00 3049.20 3885.16 利润总额 165.98 120.99 253.58 567.22 

流动负债 1084.61 881.95 1159.56 1516.39 所得税 22.74 18.90 40.00 88.09 

短期借款 346.28 346.28 346.28 346.28 净利润 143.24 102.09 213.58 479.14 

应付账款 369.85 182.70 368.03 596.32 少数股东损益 0.38 0.01 0.14 0.38 

其他 368.48 352.98 445.26 573.79 归属母公司净利润 142.86 102.07 213.44 478.76 

非流动负债 566.64 566.64 566.64 566.64 EBITDA 324.92 392.03 725.64 1203.95 

长期借款 267.86 267.86 267.86 267.86 EPS（元） 0.68 0.48 1.01 2.27 

其他 298.78 298.78 298.78 298.78      

负债合计 1651.25 1448.59 1726.20 2083.02 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 5.02 5.03 5.18 5.56 成长能力     

股本 210.59 210.59 210.59 210.59 营业收入 0.75 -0.18 0.81 0.61 

资本公积 366.34 366.34 366.34 366.34 营业利润 0.23 -0.26 1.10 1.24 

留存收益 425.38 527.46 740.90 1219.65 归属母公司净利润 0.24 -0.29 1.09 1.24 

归属母公司股东权益 1002.31 1104.38 1317.82 1796.58 获利能力     

负债和股东权益 2658.58 2558.00 3049.20 3885.16 毛利率 0.30 0.32 0.34 0.38 

     净利率 0.16 0.14 0.16 0.22 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.14 0.09 0.16 0.27 

经营活动现金流 335.49 247.12 526.88 841.38 ROIC 0.11 0.09 0.18 0.36 

净利润 143.24 102.09 213.58 479.14 偿债能力     

折旧摊销 142.24 201.14 210.55 243.52 资产负债率 0.62 0.57 0.57 0.54 

财务费用 28.03 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.86 0.78 0.65 0.48 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 流动比率 0.71 0.63 0.82 1.14 

营运资金变动 21.43 -56.11 102.75 118.72 速动比率 0.69 0.62 0.82 1.13 

其他 0.56 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -718.64 -314.86 -299.06 -312.24 总资产周转率 0.42 0.28 0.48 0.62 

资本支出 -703.91 -314.86 -299.06 -312.24 应收账款周转率 4.28 3.52 6.91 6.35 

长期投资 -18.02 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 2.83 2.69 4.88 4.48 

其他 3.28 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 493.90 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.68 0.48 1.01 2.27 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 1.59 1.17 2.50 4.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 4.76 5.24 6.26 8.53 

普通股增加 4.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -1.66 -1.99 -2.31 P/E 52.74 73.82 35.30 15.74 

其他 489.90 1.66 1.99 2.31 P/B 7.52 6.82 5.72 4.19 

现金净增加额 110.75 -67.74 227.83 529.14 EV/EBITDA 24.53 23.40 12.65 7.63 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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