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事件：公司发布 2022 年三季报。2022 年前三季度，公司实现主营业务收入 54.72

亿元，同比下降 7.79%，实现归母净利润 4.13 亿元，同比下滑 39.61%，第三

季度公司实现营收 18.70 亿元，同比下滑 6.42%，实现归母净利润 0.80 亿元，

同比下滑 66.35%。前三季度公司业务综合毛利率为 17.66%，同比降 2.74pct。 

外部压力持续，增长不及预期。公司部分数据中心的建设进度和客户上架速度

受疫情影响明显放缓甚至一度停滞，导致数据中心营业收入增速不及预期，且已

投产转固的数据中心固定成本增加、现有机房的降耗改造、电价调控政策以及疫

情等影响导致公司数据中心运行成本持续增加。同时，受国家相关行业政策和疫

情的影响，公司服务的房地产行业、教育行业、互联网行业等云计算客户的 IT

需求和预算大幅减少，公司云计算业务收入较上年同期减少 12.81%，毛利下降

29.11%。此外，由于美元兑人民币汇率持续上涨，公司美元贷款截至报告末产

生汇兑损失 8,827.78 万元。 

数据中心项目加紧建设，静候市场修复。公司积极克服疫情对数据中心建设进

度的影响，在机房建设、测试、验收等方面抓紧推进，最大限度加快新资源的交

付，截至报告期末公司在全国范围内已投入运营的机柜数量接近 4.8 万个。天津

宝坻数据中心一期项目主体结构顺利完成封顶，同时启动天津宝坻二期项目，并

持续推进长沙项目建设，加快项目主体结构建设进度。同时，公司积极推动节能、

减碳、降耗、减污、增效工作，持续开展数据中心制冷系统节能改造、加快可再

生能源利用和调峰能力建设等节能降耗管理措施。 

投资建议：根据公司最新财务数据及产业供需情况，我们调整公司盈利预测，预

测 2022-2023 年公司归母净利润为 7.11、7.98 亿元，PE 为 21、19x，短期疫

情等压力明显，但公司核心数据中心资产的长期价值不改，维持“买入”评级。 

风险提示： IDC 市场需求增长不及预期；疫情管控进一步收紧影响公司数据中

心建设投产；IDC 市场竞争加剧；云计算需求不及预期。  

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7,476 7,700 7,499 7,979 8,418 

增长率 5.3% 3.0% -2.6% 6.4% 5.5% 

归母净利润 (百万元) 913 836 711 798 930 

增长率 10.7% -8.4% -15.0% 12.2% 16.6% 

每股收益（EPS） 0.51 0.47 0.40 0.44 0.52 

市盈率（P/E） 16.3 17.8 20.9 18.6 16.0 

市净率（P/B） 1.4 1.1 1.1 1.0 1.0 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1,223 2,270 3,795 3,838 3,502 

 

营业收入 7,476 7,700 7,499 7,979 8,418 

应收款项 2,904 2,926 2,775 2,833 2,947 

 

营业成本 5,899 6,113 6,023 6,385 6,621 

存货净额 10 11 10 11 11 

 

营业税金及附加 33 39 33 37 39 

其他流动资产 250 2,138 944 1,133 1,405 

 

销售费用 37 36 30 32 34 

流动资产合计 4,387 7,345 7,524 7,815 7,865 

 

管理费用 399 471 484 495 514 

固定资产及在建工程 5,402 7,713 8,060 8,586 9,580 

 

财务费用 101 90 163 168 202 

长期股权投资 0 32 11 14 19 

 

其他费用/（-收入） (25) (2) (38) (42) (37) 

无形资产 705 1,174 1,504 1,895 2,253 

 

营业利润 1,033 953 803 904 1,046 

其他非流动资产 3,053 3,164 3,062 3,059 3,055 

 

营业外净收支 11 (26) (1) (2) (2) 

非流动资产合计 9,160 12,082 12,636 13,555 14,907 

 

利润总额 1,043 928 802 902 1,044 

资产总计 13,546 19,428 20,160 21,370 22,772 

 

所得税费用 162 113 110 124 138 

短期借款 1,077 1,191 897 1,055 1,048 

 

净利润 881 815 693 777 906 

应付款项 1,461 1,986 1,989 1,943 1,950 

 

少数股东损益 (32) (21) (18) (20) (24) 

其他流动负债 9 7 5 7 6 

 

归属于母公司净利润 913 836 711 798 930 

流动负债合计 2,546 3,184 2,892 3,005 3,004 

  

     

长期借款及应付债券 1,695 2,530 2,930 3,283 3,812 

 

财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 54 94 65 71 76 

 

盈利能力      

长期负债合计 1,749 2,624 2,995 3,353 3,888 

 

ROE 10.4% 7.5% 5.3% 5.7% 6.2% 

负债合计 4,295 5,808 5,887 6,359 6,892 

 

毛利率 21.1% 20.6% 19.7% 20.0% 21.4% 

股本 1,543 1,798 1,798 1,798 1,798 

 

营业利润率 13.8% 12.4% 10.7% 11.3% 12.4% 

股东权益 9,251 13,620 14,274 15,011 15,879 

 

销售净利率 11.8% 10.6% 9.2% 9.7% 10.8% 

负债和股东权益总计 13,546 19,428 20,160 21,370 22,772 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 5.3% 3.0% -2.6% 6.4% 5.5% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

 

营业利润增长率 12.6% -7.7% -15.7% 12.5% 15.7% 

净利润 881 815 693 777 906 

 

归母净利润增长率 10.7% -8.4% -15.0% 12.2% 16.6% 

折旧摊销 273 556 559 543 583 

 

偿债能力      

利息费用 101 90 163 168 202 

 

资产负债率 31.7% 29.9% 29.2% 29.8% 30.3% 

其他 193 (20) 404 (167) (151) 

 

流动比 1.72 2.31 2.60 2.60 2.62 

经营活动现金流 1,448 1,441 1,819 1,321 1,541 

 

速动比 1.72 2.30 2.60 2.60 2.61 

资本支出 (333) (2,853) (1,183) (1,449) (1,920) 

  

     

其他 (1,015) (1,539) 1,216 (191) (275) 
 

每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (1,349) (4,392) 33 (1,641) (2,195) 

 

每股指标      

债务融资 508 1,137 (287) 402 356 
 

EPS 0.51 0.47 0.40 0.44 0.52 

权益融资 (25) 2,950 (39) (40) (38) 
 

BVPS 5.14 7.25 7.62 8.04 8.54 

其它 (37) (88) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 446 3,999 (326) 362 317 

 

P/E 16.3 17.8 20.9 18.6 16.0 

汇率变动  (1) 1 0 0 

 

P/B 1.4 1.1 1.1 1.0 1.0 

现金净增加额 546 1,048 1,526 43 (336) 

 

P/S 2.0 1.9 2.0 1.9 1.8 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—公司投资评级说明  

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
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