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数据港（603881.SH） 

主营业务稳健发展，数字经济提供增长新动能 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,245 1,455 1,604 1,790 1,994 

增长率 yoy（%） 36.9 16.9 10.2 11.6 11.4 

归母净利润（百万元） 122 115 155 188 221 

增长率 yoy（%） -10.9 -5.4 35.3 20.7 17.6 

ROE（%） 3.7 3.5 4.6 5.3 5.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.37 0.35 0.47 0.57 0.67 

P/E（倍） 94.2 99.6 73.6 61.0 51.9 

P/B（倍） 3.8 3.8 3.6 3.4 3.2 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 17日收盘价 

事件： 3 月 10 日，数据港发布 2022 年年度报告。2022 年，公司实现营业收

入 14.55 亿元，同比增长 16.88%；实现归母净利润 1.15 亿元，同比下降 5.45%。 

主营业务稳健发展，研发投入不断加强。 2022 年，公司实现营业收入 14.55

亿元，同比增长 16.88%，主要是公司已交付项目产生运营收入增加所致；实

现归母净利润 1.15 亿元，同比下降 5.45%，主要是项目交付后固定资产折旧

及运营成本增加所致。2022年，公司研发投入 6,785.53万元，同比增长 27.67%，

主要投向多个关键技术改进项目，持续构筑核心技术优势。 

运营规模持续提升，不断夯实“东数西算”算力底座。公司已经实现了东西

部枢纽系统性布局，目前在全国的运营数据中心已达35个，总IT负载371.1

兆瓦（MW），较2018年末增长了445%，折算成5kW标准机柜约74,200个，

在建及在运营数据中心100%位于“东数西算”核心节点，可为客户提供每秒

200亿亿次运算量级的算力支持。我们认为，随着“东数西算”工程的深入推

进，凭借公司在全国的前瞻性布局以及在 idc领域积累的建设交付能力、运维

管理能力和快速响应能力，公司数据中心业务有望获得快速增长。 

数字经济前景可期，为公司增长提供新动能。过去我国IDC市场主要由互联网

行业占据，随着数字经济逐步成为经济增长的关键动力，数据中心作为承载

数据存储、传输、算力需求的重要基础设施，有望受益数字经济发展而持续

增长。此外，公司能耗管控能力突出，PUE水平业内领先。我们认为，随着“数

字中国”、“新基建”、“东数西算”战略的全面推动以及ChatGPT等人工智能算

力需求的持续爆发，公司凭借在数据中心积累的优势有望迎来新增长点。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025年归母净利润为 1.55/1.88/2.21

亿元，当前股价对应 PE 分别为 73.6/61.0/51.9 倍，基于数字经济快速发展以

及公司在数据中心长期积累的优势，看好公司持续增长，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

风险提示：客户集中度较高的风险、市场竞争加剧风险、产业政策变化风险、

项目交付不及预期。 
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一、 主营业务稳健发展，研发投入不断加强 

全年营收持续增长，利润有所修复。2022年，公司实现营业收入 14.55亿元，同比增长 16.88%，

主要是随着终端客户的业务需求提升，公司已经投入运营的数据中心机柜逐步上电，推动了

收入快速增长；实现归母净利润 1.15 亿元，同比下降 5.45%，主要是项目交付后固定资产

折旧及运营成本增加所致；实现扣非归母净利润 0.95 亿元，同比减少 4.21%；实现

EBITDA10.22 亿元，同比+21.54%；经营活动产生的现金流量净额 11.84 亿元，同比增

长 65.68%。单 Q4 来看，公司实现营收 3.62 亿元，同比+3.09%，环比-5.09%；实现

归母净利润 0.41 亿元，同比+458.58%，环比+23.76%；实现扣非归母净利润 0.32 亿

元，同比+1812.82%，环比+17.54%。 

图表1：2018-2022 年数据港营收及增速  图表2：2018-2022 年数据港归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究院  资料来源：Wind，长城证券研究院 

 

图表3：2018-2022 年数据港单季度营收及增速  图表4：2018-2022 年数据港单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究院  资料来源：Wind，长城证券研究院 

毛利率和费用率均有所下降。2022 年，公司毛利率为 28.87%，同比-4.21pct；期间费用

率为 20.21%，同比-2.83pct，其中，销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率分

别为 0.18%/4.62%/10.75%/4.66%，同比分别-0.13/-0.76/-2.2/+0.25pct。 

图表5：2017-2022 年数据港毛利率情况（%）  图表6：2018-2022 年数据港费用率情况（%） 
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资料来源：Wind，长城证券研究院  资料来源：Wind，长城证券研究院 

研发投入持续增加，稳步构建核心技术优势。2022 年，公司研发投入总额为 6785.53 万

元，同比增加 27.67%。公司设立多个关键技术改进项目，包括主动性数据中心散热系

统、数据中心高冷效系统、数据中心整合集中管控系统、基于大数据的分布式信息安全

运维管理平台及机房智能运维调控平台等，进一步提升公司数据中心技术应用及全生命

周期运维管理能力，持续构筑核心技术优势。2022 年，公司研发人员共 141 人，同比

增长 41%，占公司总人数的比例为 33.41%。此外，2022 年公司共申请获得专利技术和

软件著作权 106 项，累计获得专利技术和软件著作权 560 项。我们认为，随着数字经济

以及大数据产业的快速发展，数据中心作为基础设施业务需求有望增加，公司有望受益

于在数据中心的持续布局获得持续增长。 

图表7：2022 年数据港研发投入及研发人员情况 

 

资料来源：iFind，长城证券研究院 

 

二、 业务规模持续提升，不断夯实“东数西算”算力底座 

 

运营规模持续增长，奠定行业龙头地位。根据 2022 年 4 月国家工信部新闻宣传中心、

中国信通院联合发布的《中国第三方数据中心运营商分析报告(2022)》，公司总体规模已

跃升至行业第二。截至 2023 年 3 月 11 日，公司在全国的运营数据中心已达 35 个，总

IT 负载 371.1 兆瓦（MW），较 2018 年末的 68.1 兆瓦增长了 445%，折算成 5kW 标准

机柜约 74,200 个，在建及在运营数据中心 100%位于“东数西算”核心节点，可为客户

提供每秒 200 亿亿次运算量级的算力支持。 
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图表8：2022 年数据港运营规模 

 

资料来源：公司公众号，长城证券研究院 

 

前瞻布局东西部枢纽，拓展积累优质资源。公司通过持续合作拓展，实现了京津冀、长

三角、粤港澳大湾区东部枢纽及西部相应核心区域的前瞻战略布局，提前适配了国家“东

数西算” 的数据中心布局规划指引。此外，公司通过收并购等方式实现外延式发展，不

断拓展和积累核心城市数据中心资源，挖掘潜在客户，加速探索公司在国内一线核心区

域战略储备。以中国联通（怀来）大数据创新产业园项目为例，它是京津冀区域在建最

高等级、最大机架规模的数据中心，目前已有首批定制化客户入驻。该项目不仅是公司

“东数西算”战略的新起点，还被国家发改委确定为全国一体化算力网络的京津冀国家

枢纽节点之一，展示高效算力调度能力。在项目全部完成后，它将负责中国联通全国算

力总调度，为首都区域的重要客户提供超高水平的算力服务，并主动服务于国家战略、

积极融入数字经济建设、赋能千行百业。 

图表9：数据港中国联通张家口（怀来）大数据创新产业园项目 
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资料来源：公司公众号，长城证券研究院 

我们认为，随着“东数西算”工程的深入推进，凭借公司在全国的前瞻性布局以及在 idc

领域积累的建设交付能力、运维管理能力和快速响应能力，公司数据中心业务有望获得

快速增长。  

三、 数字经济快速发展，为公司增长提供新动能 

 

数字经济前景可期，公司迎来发展新机遇。过去我国 IDC 市场主要由网络视频、电子商务、

网络游戏等互联网行业占据，未来随着大数据、云计算、人工智能、5G、自动驾驶、工

业互联网、元宇宙等多样化技术的蓬勃发展，数字经济将逐步成为经济增长的关键动力，

根据中国信通院发布的《中国数字经济发展报告（2022 年）》， 2021 年中国数字经济规

模达到 45.5 万亿元，占 GDP 比重达到 39.8%。数据中心作为承载数据存储、传输、

算力需求的重要基础设施，有望受益数字经济发展而持续增长。 

图表10：2016-2021 年我国数字经济规模及增速  图表11：AIGC 潜在算力需求一览 

 

 

 

资料来源：中国信息通信研究院，长城证券研究院  资料来源：《Scaling Laws For Neural Language Models》，长城证券研
究院 
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能耗管控能力突出，PUE水平业内领先。公司关注数据中心全生命周期绿色节能，并在选

址、设计规划、电气技术、设备采购和运维管理等方面实现高效智能化。2022 年公司全

国已运营的 35 个数据中心平均 PUE 已达 1.22，最低 PUE 可达 1.09，优于国内平均水平

40%以上，且显著优于全球超大规模数据中心平均 PUE 1.57，达到国际领先水平。公司

先后获得多个数据中心国家科技进步奖，其中上海宝山数据中心、数据港阿里巴巴张北

中都数据中心更是被列为国家绿色数据中心名单。此外，公司凭借“数据港绿色节能 IDC

解决方案”成功入围“2022 年度全国能源资源计量服务示范项目名单”，成为数据中心

领域唯一一家入围此示范项目的单位。 

图表12：2022 年度全国能源资源计量服务示范项目名单 

 
资料来源：公司公众号，长城证券研究院 

 

我们认为，随着“数字中国”、“新基建”、“东数西算”战略的全面推动以及 ChatGPT 等

人工智能算力需求的持续爆发，公司凭借在数据中心积累的优势有望迎来新增长点。 

四、 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 1.55/1.88/2.21 亿元，当前股价对应 PE 分别

为 73.6/61.0/51.9 倍，我们认为，凭借在核心区域的前瞻布局、卓越的研发投入和绿色

低碳数据中心优势，公司有望在数字经济的推动下展现出新的发展潜力，首次覆盖，给

予“买入”评级。 
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五、 风险提示 

客户集中度较高的风险、市场竞争加剧风险、产业政策变化风险、项目交付不及预期。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1445 1246 2755 3776 1561  营业收入 1245 1455 1604 1790 1994 

现金 598 456 2341 2754 955  营业成本 823 1036 1181 1332 1450 

应收票据及应收账款 79 87 160 75 179  营业税金及附加 1 2 2 2 2 

其他应收款 10 9 19 10 21  营业费用 4 3 5 5 5 

预付账款 32 20 57 23 62  管理费用 65 67 90 122 144 

存货 12 15 20 14 21  研发费用 53 68 77 85 96 

其他流动资产 713 659 158 900 323  财务费用 156 156 70 25 40 

非流动资产 6831 6201 6522 6951 7210  资产减值损失 0 -3 -2 -3 -3 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 8 27 15 17 20 

固定资产 5166 4890 4977 5191 5448  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 33 33 37 43 45  投资净收益 3 5 3 4 4 

其他非流动资产 1631 1279 1508 1716 1716  资产处置收益 1 -7 -4 -5 -5 

资产总计 8275 7447 9277 10727 8771  营业利润 155 146 194 237 278 

流动负债 2882 2453 4419 5875 4016  营业外收入 2 1 1 1 1 

短期借款 1163 1200 1007 1097 1117  营业外支出 1 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 1027 529 2945 4100 2436  利润总额 156 145 194 237 277 

其他流动负债 693 724 467 679 464  所得税 46 38 48 64 72 

非流动负债 2384 1973 1705 1545 1262  净利润 110 107 146 174 206 

长期借款 1803 1470 1238 992 735  少数股东损益 -12 -8 -9 -14 -15 

其他非流动负债 581 503 467 553 526  归属母公司净利润 122 115 155 188 221 

负债合计 5266 4426 6124 7421 5278  EBITDA 786 953 736 793 922 

少数股东权益 -5 5 -5 -19 -34  EPS（元/股） 0.37 0.35 0.47 0.57 0.67 

股本 329 329 460 460 460        

资本公积 1917 1917 1785 1785 1785  主要财务比率      

留存收益 769 771 901 1055 1237  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3014 3017 3158 3325 3527  成长能力      

负债和股东权益 8275 7447 9277 10727 8771  营业收入（%） 36.9 16.9 10.2 11.6 11.4 

       营业利润（%） -4.7 -5.8 32.3 22.6 17.1 

       归属母公司净利润（%） -10.9 -5.4 35.3 20.7 17.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 33.9 28.8 26.3 25.6 27.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.8 7.4 9.1 9.7 10.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 3.7 3.5 4.6 5.3 5.9 

经营活动现金流 715 1184 3537 1506 -586  ROIC（%） 3.5 3.5 3.4 3.3 4.1 

净利润 110 107 146 174 206  偿债能力      

折旧摊销 458 652 473 532 605  资产负债率（%） 63.6 59.4 66.0 69.2 60.2 

财务费用 156 156 70 25 40  净负债比率（%） 100.4 95.1 9.0 -8.5 36.8 

投资损失 -3 -5 -3 -4 -4  流动比率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.4 

营运资金变动 -72 204 2841 775 -1438  速动比率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.4 

其他经营现金流 66 69 10 4 4  营运能力      

投资活动现金流 -1758 -810 -772 -995 -906  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 1274 1042 640 759 962  应收账款周转率 17.4 17.6 13.2 15.5 15.9 

长期投资 -367 210 0 0 0  应付账款周转率 0.7 1.3 0.9 0.9 0.9 

其他投资现金流 -118 22 -133 -235 56  每股指标（元）      

筹资活动现金流 83 -515 -880 -99 -307  每股收益（最新摊薄） 0.37 0.35 0.47 0.57 0.67 

短期借款 144 38 -193 90 20  每股经营现金流（最新摊薄） 2.17 3.60 10.75 4.58 -1.78 

长期借款 162 -333 -232 -246 -257  每股净资产（最新摊薄） 9.16 9.17 9.60 10.11 10.72 

普通股增加 94 0 132 0 0  估值比率      

资本公积增加 -94 0 -132 0 0  P/E 94.2 99.6 73.6 61.0 51.9 

其他筹资现金流 -223 -220 -455 57 -69  P/B 3.8 3.8 3.6 3.4 3.2 

现金净增加额 -961 -142 1885 413 -1799  EV/EBITDA 23.8 19.7 22.0 19.6 18.5  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 17日收盘价 
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