
 

请仔细阅读本报告末页声明  

 证券研究报告 | 季报点评 

2020 年 11月 26日 

世纪互联（VNET.O） 

三季度 EBITDA 增长超预期，未来三年增长提速 

2020 年三季度 EBITDA 增长超预期。世纪互联三季度实现营业收入

12.5 亿元人民币，同比增长 27%，三季度盈利 9700 万元人民币，由亏

转盈，主要因为人民币升值带来了 1.14 亿的非现金收益。3Q20 调整后

EBITDA为 3.7 亿元人民币，同比大幅增长 35.2%，超过二季度时 EBITDA

指引上限 3.6 亿。EBITDA 利润率从上季度 27.8%上升至 29.6%。管理

层缩窄全年经营指引范围到收入目标 48-48.2 亿元（上季度指引 47-49

亿元），对应增长率中位数 27%，调整后 EBITDA 为 13.1-13.3 亿元（上

季度指引 12.8-13.8 亿元），对应增长率中位数为 26%。四季度资本开

支预计为 20 亿人民币。 

机柜增长提速，利用率环比提升。公司三季度新增机柜产能 7426 个，

较二季度/一季度新增 4040 个/3320 个显著加快，很大概率能完成全年

17000 个机柜的目标。三季度机柜总体利用率达到 64.2%，环比上季度

61.4%上升，其中成熟 IDC 的利用率达到 77%，新建 IDC 的使用率为

35.9%。 

对行业前景充满信心，提升未来三年增长目标。公司对未来发展态度乐

观，持续推进批发-规模零售双轮驱动策略，提升 IDC 建设速度，计划未

来三年每年内生增长25000个机柜（80%用于批发项目加规模零售，20%

为其他零售），较之前指引 15000 个/年大幅上调。2021 年计划交付的

25000 个机柜中，已经有 20300 个锁定了机柜资源。 

投资建议：我们调高公司 2020-2022 年的盈利预测，收入预计分别为
48.1/61.6/79.8 亿元人民币，EBITDA 分别为 13.2/17.3/23.1 亿元。基于
行业重资本开支的属性，我们使用 EV/EBITDA 估值，参照行业估值水平，
调整目标价至 37.9 美元（对应 24 倍 2021 年 EV/EBITDA），维持“买
入”评级。 

风险提示：批发业务进展不及预期，公司新数据中心上架率不及预期，
钢企等其他行业资本进入使得竞争加剧，公司财务杠杆加大盈利波动性
提升。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,401 3,789 4,813 6,158 7,983 

增长率 yoy（%） 0.2 11.4 27.0 27.9 29.6 

EBITDA（百万元） 918  1,050  1,319  1,726  2,311  

增长率 yoy（%） 

 

 

78.2 14.5 25.5 30.9 33.9 

EPS 摊薄（元/股） -1.55 -1.38 -1.80 -3.60 -4.93 

净资产收益率（%） -3.5 -3.5 -4.6 -10.2 -16.2 

P/E（倍） -135.1 -152.0 -116.8 -58.2 -42.5 

EV/EBITDA 35.7 31.2 24.8 19.0 14.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,678 5,228 5,721 7,846 8,466  营业收入 3,401 3,789 4,813 6,158 7,983 

现金 2,624 2,287 2,426 3,280 3,095  营业成本 2,456 2,850 3,732 4,998 6,611 

应收账款 524 657 780 1,145 1,312  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 125 302 241 453 447  营业费用 172 206 265 333 399 

预付账款 1,160 1,618 1,911 2,604 3,249  管理费用 555 504 635 776 958 

存货 0 0 0 0 0  财务费用 191 291 428 580 760 

其他流动资产 245 364 364 364 364  资产减值损失 0 0 0 0 0 

非流动资产 6,473 9,046 10,578 12,285 13,992  公允价值变动收益 14 0 0 0 0 

长期投资 544 170 170 170 170  投资净收益 -187 -51 0 0 0 

固定投资 4,179 6,898 8,247 9,948 11,645  营业利润 -146 -113 -246 -528 -745 

无形资产 355 411 354 297 239  营业外收入 68 43 56 49 52 

其他非流动资产 1,394 1,567 1,807 1,870 1,939  营业外支出 85 106 95 101 98 

资产总计 11,151 14,274 16,298 20,131 22,458  利润总额 -162 -176 -286 -579 -791 

流动负债 2,191 4,469 4,665 7,030 8,717  所得税 24 5 -57 -116 -158 

短期借款 125 267 196 232 214  净利润  -187 -181 -229 -464 -633 

应付账款 390 303 604 611 996  少数股东收益 18 1 8 12 19 

其他流动负债 1,676 3,899 3,865 6,188 7,507  归属母公司净利润 -205 -182 -237 -476 -651 

非流动负债 3,596 4,573 6,442 8,372 9,646  EBITDA 918 1,050 1,319 1,726 2,311 

长期借款 2,916 3,616 5,613 7,490 8,786  EPS（元/股） -1.55 -1.38 -1.80 -3.60 -4.93 

其他非流动负债 680 957 829 883 859        

负债合计 5,788 9,042 11,107 15,403 18,363  主要财务比率      

少数股东权益 269 279 287 299 318  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 0 0 0 0 0  成长能力      

资本公积 9,270 9,341 9,341 9,341 9,341  营业收入（%） 0.2 11.4 27.0 27.9 29.6 

留存收益 -3,838 -4,038 -4,267 -4,731 -5,363  营业利润（%） 78.2 22.5 -118.2 -114.4 -41.1 

归属母公司股东收益 5,094 4,953 4,905 4,429 3,777  归属母公司净利润（%） 73.5 11.1 -30.1 -100.6 -36.9 

负债和股东权益 11,151 14,274 16,298 20,131 22,458  盈利能力      

       毛利率（%） 27.8 24.8 22.5 18.8 17.2 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） -6.0 -4.8 -4.9 -7.7 -8.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） -3.5 -3.5 -4.6 -10.2 -16.2 

经营活动净现金流 705 803 1,037 1,438 1,765  ROIC（%） -0.4 0.2 -0.1 -1.1 -1.5 

净利润 -187 -181 -229 -464 -633  偿债能力      

折旧摊销 635 772 1,084 1,611 2,220  资产负债率（%） 51.9 63.3 68.1 76.5 81.8 

财务费用 191 291 428 580 760  净负债比率（%） 11.9 60.6 95.7 146.8 230.6 

投资损失 187 51 0 0 0  流动比率 2.1 1.2 1.2 1.1 1.0 

营运资金变动 -69 -104 85 240 19  速动比率 2.1 1.2 1.2 1.1 1.0 

其他经营现金流 -52 -26 -331 -529 -602  营运能力      

投资活动净现金流 -305 -1,612 -2,115 -2,792 -3,318  总资产周转率 0.32 0.30 0.31 0.34 0.37 

资本支出 -435 -1,261 -2,600 -3,300 -3,600  应收账款周转率 6.9 6.4 6.7 6.4 6.5 

长期投资 328 28 0 0 0  应付账款周转率 7.6 8.2 8.2 8.2 8.2 

其他投资现金流 -198 -379 485 508 282  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -20 462 1,217 2,208 1,368  每股收益（最新摊薄） -1.55 -1.38 -1.80 -3.60 -4.93 

短期借款 5 142 -71 35 -18  每股经营现金流（最新摊薄） 6.99 6.07 7.85 10.88 13.36 

长期借款 209 700 1,997 1,877 1,297  每股净资产（最新摊薄） 38.56 37.49 35.69 32.09 27.16 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 253 71 0 0 0  P/E -135.1 -152.0 -116.8 -58.2 -42.5 

其他筹资现金流 -488 -452 -709 296 89  P/B 5.4 5.6 5.9 6.5 7.7 

现金净增加额 466 -304 138 854 -185  EV/EBITDA 35.7 31.2 24.8 19.0 14.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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图表 1：公司历年营业收入  图表 2：公司历年毛利及毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：公司历年调整后 EBITDA 及 EBITDA 利润率 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 4：公司各季度机柜数量（单位：个） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 5：公司各季度单个机柜MMR 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 6：公司各季度机柜利用率 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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