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奥飞数据（300738.SZ）2022 年及 2023 年一季度业绩点评     

AI 浪潮应催化，业绩稳增待成长 
 

 2023 年 05 月 04 日 

 

➢ 奥飞数据发布 2022 年及 2023 年一季度报告。2022 年公司实现营收 10.97

亿元，同比下降 8.9%；归母净利润 1.66 亿元，同比增加 14.58%；扣非归母净

利润 1.09 亿元，同比下降 28.8%。单季度来看，4Q22 公司实现营收 2.71 亿元，

同比下降 3.5%，环比下降 2.7%；归母净利润 5453 万元，同比增长 157.5%，

环比增加 49.6%。1Q23，公司实现收入 3.2 亿元，同比增长 18.8%；实现归母

净利润 0.4 亿元，同比增长 4.5%；实现扣非净利润 0.42 亿元，同比增长 36.5%。 

➢ 智算中心是大势所趋。过去计算机行业假设为“数字处理会变得越来越便

宜”，但考虑到不断上升的研究复杂性和竞争性，斯坦福人工智能研究所副所长

克里斯托弗曼宁表示：最前沿模型的训练成本还在不断上升。我们认为，AI 计算

系统正在面临计算平台优化设计、复杂异构环境下计算效率、计算框架的高度并

行与扩展、AI 应用计算性能等挑战。算力的发展对整个计算需求所造成的挑战会

变得更大，提高整个 AI 计算系统的效率迫在眉睫。 

➢ 智算中心有望拉动投资额百亿元，高功率机柜 10 万余个。单智算中心算力

约 2.69Petaflop/s ， 根 据 我 们 测 算 ， 单 大 模 型 训 练 算 力 需 求 约 280.67 

Petaflop/s。我们认为未来“大模型带小模型”将成为趋势，假设算力需求放大

50 倍（多家二三线互联网小厂接入大模型 API 训练），则总算力需求扩至 14033.5 

Petaflop/s，此时需要智算中心约 5217 个（合 52170 个机柜）。但由于上述计

算以 39kw 功率为基础计算，密度通常为普通高功率机柜 2~4 倍，取放大系数

为 2，则需要机柜 10.4 万个。 

➢ 从 ChatGPT 所需要 GPU 数量测算，未来所需要高功率机柜近 7.5 万个。

根据钛媒体，GPT 3.5 完全训练需要 A100 芯片近 3 万颗，对应英伟达 DGX A100

服务器近 3750 台。考虑到英伟达 DGX A100 服务器单台最大功率为 6.5kw，假

设平均功率为 4kw/台，则 10kw 功率机柜可搭载 2.5 台 AI 服务器。为满足 3750

台 AI 服务器，需要建设机柜 1500 个，假设算力需求扩至 50 倍，共需要高功率

机柜约 7.5 万个。 

➢ 投资建议：我们看好“东数西算”+AI 大参数模型背景下，下游企业需求复

苏。我们认为随着公司多地数据中心扩建平稳落地，多元的客户结构也有望增强

公司收入规模化效应，并带来更平稳的经营性现金流。预计 23 年~25 年公司收

入 14.7/20.0/27.8 亿元，EBITDA 5.4/7.8/10.8 亿元，对应 5 月 4 日收盘价

EV/EBITDA 25/18/13x，归母净利润 2.1/3.3/5.5 亿元，对应 5 月 4 日收盘价

P/E 48/30/18x。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧风险，项目交付风险，海外业务拓展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1097 1467 1999 2777 

增长率（%） -8.9 33.7 36.3 38.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 166 207 332 546 

增长率（%） 14.6 25.2 60.0 64.6 

每股收益（元） 0.21 0.26 0.42 0.69 

PE 60 48 30 18 

PB 5.7 3.2 2.9 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 05 月 04 日收盘价）   

  

推荐 首次评级 

当前价格： 12.61 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 马天诣 
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1 公司发布 2022 年报及 2023 年一季报 

从收入和利润来看，2022 年公司归母净利润同比增加。2022 年公司实现营

收 10.97 亿元，同比下降 8.9%；归母净利润 1.66 亿元，同比增加 14.58%；扣非

归母净利润 1.09 亿元，同比下降 28.8%。单季度来看，4Q22 公司实现营收 2.71

亿元，同比下降 3.5%，环比下降 2.7%；归母净利润 5453 万元，同比增长 157.5%，

环比增加 49.6%。1Q23，公司实现收入 3.2 亿元，同比增长 18.8%；实现归母净

利润 0.4 亿元，同比增长 4.5%；实现扣非净利润 0.42 亿元，同比增长 36.5%。 

图1：公司收入情况  图2：公司归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：公司分季度收入  图4：公司分季度净利润 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 从费用来看，2022 年公司研发费用率提升，期间费用率维持在低位水平。公

司重视研发投入，紧紧围绕着国家政策的引导、行业发展的趋势和客户的需求进行

相应的技术研发和技术更新，研发费用率略有增加，由 2021 年的 3.4%增长至

2022 年的 3.7%。销售、管理、财务费用率维持在低位水平，年度同比来看：2022

年财务费用同比下降 4.65%，主要因为利息收入增加；管理费用同比提升 20.01%，

主要由于公司职工薪酬增加；销售费用同比下降 8.34%，主要是由于疫情期间交

通差旅减少及公司业务推广费减少。 
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图5：公司费用情况  图6：公司费用率保持稳定 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 智算中心是大势所趋，高功率机柜需求井喷 

全球维度看，以 EQIX、DLR、IRM 等 IDC 龙头公司收入均呈稳步增长，3FQ22

三家公司收入分别同比增长 9.9%/5.2%/13.9%。我们认为海外 IDC 企业收入稳步

增长主要受益于下游客户加大对数字化转型投入正相关。此外，海外区域分布式混

合云也加大了流量算力需求。回顾国内，自 3Q21 电价市场改革以来，IDC 公司

总成本承压。结合 REITs、ESG 等新兴投融资方式，我们认为“绿色化能力较差”

的 IDC 公司将面临融资成本上升，PUE 改造升级等内外部压力，预计未来行业竞

争格局出现改善。 

图7：海外 IDC 公司收入及增速  图8：万国数据、秦淮数据、世纪互联上架率回升 

 

 

 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院  资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

AI+数字经济拉动 IDC 需求稳定增长；需求拉动，数据中心加速向大型化转

型。根据中国信通院统计，2021 年我国数据中心行业市场收入达到 1,500 亿元左

右，近三年年均复合增长率达到 30.7%。AI+数字经济加速云产业发展，国内互联

网行业受人口红利减弱及反垄断政策的影响，互联网厂商近年来资本开支呈现疲

软态势。我们认为，AI 的激增算力将加大对算力提升的需求，加之数字经济政策

进一步推动企业上云，云计算产业有望加速发展。 

我国数据中心机架规模稳步增长。按照标准机架 2.5kW 统计， 2021 年，我

国在用数据中心机架规模达到 520 万架，近 5 年 CAGR 超过 30%。其中，大型以

上数据中心机架规模增长更为迅速，按照标准机架 2.5kW 统计，机架规模 420 万

架，占比达到 80%。 
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图9：我国数据中心市场规模  图10：我国数据中心机架规模 

 

 

 

资料来源：中国信通院，民生证券研究院  资料来源：中国信通院，民生证券研究院 

IDC 基础设施有明显的地域性特征。IDC 的地域集中性和中国网络拓扑结构

及客户需求密切相关，因为 IDC 需要保障客户数据对外的网络连接顺畅。用户选

择 IDC 资源时，网络时延是重要的考虑因素；对时延要求敏感的应用如远程服务、

在线娱乐、在线支付等需求快速增长，且向头部城市靠拢，导致一线城市 IDC 需

求强劲增长。国内网络结构中，核心节点为北京、上海、广州、沈阳、南京、武汉、

成都和西安八个城市，其中北京、上海、广州为三个中心，与其他核心节点互联并

负责与国际 Internet 互联。 

复盘 IDC，社交媒介改变/数据井喷有望带来需求高增。我们认为上海数字经

济发展位于全国前列，沪上 IDC 市场空间增长一定程度代表了数字经济背景下国

内 IDC 行业的发展。根据科智咨询统计，2021 上海地区传统 IDC 业务市场规模

达到 159 亿元，实现平稳增长。供给侧和需求侧的双重影响，上海地区潜在有效

供给持续增加，需求平稳增长，以公有云为代表的泛互联网行业仍是上海新增需求

的主要驱动力。未来几年，基于上海本地互联网企业云化进程加速、全国互联网企

业在华东区域的规模化布局的这一大背景下，5G、AI 等技术有望带动消费互联网

进一步创新，同时随着传统产业持续数字化转型，上海市数据中心产业仍有望保持

快速增长。 

2021 年北京地区数据中心增长同样印证了前文逻辑。2021 年，北京及周边

地区 IDC 市场最主要的需求来源为视频、电商、游戏等互联网行业，互联网行业

IDC 需求占比达到 65.2%。我们认为北京地区需求侧的增长同样来自于社交媒介

的改变。2020-2021 年短视频的广泛传播一方面加大了用户流量；另一方面短视

频的数据格式相较文字更为复杂，多维度计算同样加大了算力需求。 
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图11：上海传统 IDC 业务市场空间  图12：北京及周边地区 IDC 机柜供给快速增长 

 

 

 

资料来源：科智咨询，民生证券研究院  资料来源：中国工信产业网，民生证券研究院 

模型训练成本趋呈上升趋势。过去计算机行业假设为“数字处理会变得越来越

便宜”，但考虑到不断上升的研究复杂性和竞争性，斯坦福人工智能研究所副所长

克里斯托弗曼宁表示：最前沿模型的训练成本还在不断上升。 

训练计算环境成本与模型大小成正比。根据马萨诸塞大学阿默斯特校区研究

人员公布的研究论文显示，大模型底座以神经网络为主。而在调整神经网络体系结

构以尽可能完成详尽的试验，并优化模型的过程，相关成本较高。单 BERT 模型

的碳足迹约为 1400 磅二氧化碳。 

我们认为，AI 计算系统正在面临计算平台优化设计、复杂异构环境下计算效

率、计算框架的高度并行与扩展、AI 应用计算性能等挑战。算力的发展对整个计

算需求所造成的挑战会变得更大，提高整个 AI 计算系统的效率迫在眉睫。 

智算中心大势所趋。根据 IDC 发布《2022-2023 中国人工智能计算力发展评

估报告》，中国人工智能计算力继续保持快速增长，2022 年智能算力规模达到 268

百亿亿次/秒(EFLOPS)，已超过通用算力规模。 

智算中心建设对软硬件均有一定要求。目前我国的智算中心基本采用了高标

准建设，100P 算力是起步目标，该算力大约相当于 5 万台高性能电脑。我们认为

如果说过去传统的数据中心是“快捷酒店”，那么智算中心可以理解为“高端型酒

店”，主要针对拥有 AI 模型计算的“高净值客户”提供数据训练支撑。而对于第三

方数据中心厂家而言，智算中心的投资模式也不同于传统 IDC 机柜。对于传统 IDC

机柜，内部服务器、CPU 等大多有下游客户自行购买，且应用场景也主要为云计

算、简易推荐算法等。而智算中心主要针对 AI 大模型训练，对于 BAT 等大型互联

网厂商而言，自行采购 GPU、AI 服务器带来的成本足以被模型带来的收益所覆盖；

而对于二三线互联网厂商而言，要想训练出自己的大模型不可避免需要投资如英

伟达 A100/A800 等高性能芯片，高昂的成本或使上述小厂“望而却步”，但如通

过第三方数据中心公司采购，则成本可被“嫁接”至数据中心厂商的资本开支，会

随逐年折旧摊薄，二三线互联网“小模型”接入训练后同时能够带动第三方数据中
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心上架率的提升。 

图13：中国科大瀚海 20 超级计算系统配置 

 
资料来源：中科大官网，民生证券研究院 

超算中心涉及多个核心 GPU 芯片，有望拉动板块整体投资。以中科大瀚海 20

超级计算系统为例，该系统共计 752 个节点，含 30640 颗 CPU 核心、20 块 Nvidia 

Tesla V100GPU 卡、16 块 NVIDIA A100 Tensor Core GPU 卡及 60 块华为 Atlas 

AI 卡，理论峰值双精度浮点计算能力达 2.69Petaflop/s。 

根据我们测算，超算中心有望拉动投资额近 500 亿元。中科大瀚海 20 超级

计算系统总功率约 39kw，相较普通机柜功率高 2~4 倍，属高密度机柜。假设当

前第三方 IDC 公司所建高功率机柜以 10kw 功率为主，则投资额约为 227 亿元。 

图14：智算中心投资成本 

 

资料来源：中科大官网，民生证券研究院 

智算中心有望拉动投资额百亿元，高功率机柜 10 万余个。单智算中心算力约

2.69Petaflop/s，根据我们上文测算，单大模型训练算力需求约 280.67 Petaflop/s。

数量 详细信息 单价 (万元) 总成本 (万元)

服务器

GPU 8 英伟达A100 12 96

CPU 2 华为Taishan 2280V2 3 7

存储 1 长虹GS7990(OEM DDN) 4 4

网络网关

高速计算网络 1 Mellanox HDR100 8 8

IB交换机 1 200G Infiniband高速网络 12 12

核心交换机 0.25 800G端口 20 5

路由等设备 10

光模块 20 200G光模块 0.4 8

39KW 密度为一般机柜的2-4倍 8 312

462

设备

IDC建设成本

总计
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我们认为未来“大模型带小模型”将成为趋势，假设算力需求放大 50 倍（多家二

三线互联网小厂接入大模型 API 训练），则总算力需求扩至 14033.5 Petaflop/s，

此时需要智算中心约 5217 个（合 52170 个机柜）。但由于上述计算以 39kw 功率

为基础计算，密度通常为普通高功率机柜 2~4 倍，取放大系数为 2，则需要机柜

10.4 万个。 

图15：未来高功率机柜需求约 7.5~10.4 万架 

 

资料来源：中科大官网，英伟达官网，钛媒体，民生证券研究院测算 

从 ChatGPT 所需要 GPU 数量测算，未来所需要高功率机柜近 7.5 万个。根据钛

媒体，GPT 3.5 完全训练需要 A100 芯片近 3 万颗，对应英伟达 DGX A100 服务

器近 3750 台。考虑到英伟达 DGX A100 服务器单台最大功率为 6.5kw，假设平

均功率为 4kw/台，则 10kw 功率机柜可搭载 2.5 台 AI 服务器。为满足 3750 台

AI 服务器，需要建设机柜 1500 个，假设算力需求扩至 50 倍，共需要高功率机柜

约 7.5 万个。 

 

  

GPT-3.5数据训练

自下而上法

A100 约3万颗

DGX服务器3750台

搭载率 (8:1)

最高功率：6.5kw/台
平均功率：4.0kw/台

机柜功率10kw

单机柜搭载2.5台服务器

搭载率

机柜1500个

服务器需求测算

数据中心需求测算

50

机柜7.5万个

自上而下法

单智算中心算力2.69 Petaflop/s

单大模型算力需求280.67 Petaflop/s

50

总算力需求扩至14033.5 Petaflop/s

智算中心需求约5217个

10
39kw机柜需求52170个

2

机柜10.4万个
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3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测假设与业务拆分 

奥飞数据业务主要划分为 IDC 服务、系统集成项目、其他互联网综合服务和

分布式光伏节能服务四大类。 

1） IDC 服务：数据中心是数字经济的底座，是建设数字中国不可或缺的重要

一环，公司该项业务处于稳步增长态势。考虑新增机柜数量，结合下游行

业 需 求 增 量 ， 我 们 预 计 23 年 -25 年 IDC 服 务 收 入 增 速 分 别 为

15%/27%/27%，实现收入 11.1/14.1/17.9 亿元。当前该业务下游确定性

较强，公司具备一定议价能力，我们预计毛利率保持稳定，23-25 年毛利

率保持 29.7%。 

2） 系统集成项目：公司以系统集成总承包的形式为客户建设数据中心等工程

项目，为客户提供数据中心建设项目规划咨询、标准化实施以及设备采购

安装等服务，帮助客户高效的完成电信级专业数据中心的建设并降低建设

成本。数字经济持续建设，“数字中国”规划推进，AI、5G、千兆网络、物

联网等技术发展，将提升数据流量，带动下游数据存储、计算需求持续旺

盛，同时公司沙特项目稳步进行，我们预计 23-25 年系统集成项目收入分

别为 1.5/2.0/2.5 亿元。考虑当前该项业务较为成熟，预计 23-25 年毛利

率保持 10%。 

3） 其他互联网综合服务：公司为客户提供网络接入、数据同步、网络数据分

析、网络入侵检测、网络安全防护、智能 DNS、数据存储和备份等专业服

务。下游各行业尤其是互联网行业客户带宽租用、机柜租用、IP 地址租用

等服务需求旺盛。考虑到公司扩建机柜规划稳步进行，该项业务作为 IDC

业务补充配套，增速有望稳步上行。我们预计 23-25 年其他互联网综合服

务收入增速分别为 35%/35%/30%，实现收入 1.5/2.1/2.7 亿元。考虑当

前该业务竞争格局较为稳定，我们预计毛利率未来保持 15%。 

4） 分布式光伏节能服务：在国家双碳战略指导下，公司组建了新能源团队并

投资设立控股子公司广东奥飞新能源有限公司，以投资运营分布式光伏发

电项目为主要经营方向，选取自建数据中心作为战略试点，并逐步有序开

展外部商业分布式光伏发电项目的签约和建设。我们预计 23-25 年分布式

光伏节能服务收入分别为 0.5/1.9/4.7 亿元。当前该业务下游确定性较强，

公司具备一定议价能力，我们预计毛利率保持稳定，23-25 年毛利率保持

41.6%。 
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表1：奥飞数据分业务收入预测 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

费用率假设：考虑到当前公司仍处于业务快速扩张期，具备一定销售能力，但

随着未来大客户绑定逐渐深入,我们预计未来随营收快速增加,规模化下销售费用

率有望下降,我们预计 23~25 年销售费用分别为 0.21/0.28/0.39 亿元，销售费用

率保持 1.4%;公司当前随经营规模扩大,管理效率提升,我们预计 2023~2025 年管

理费用分别为 0.51/0.70/0.97 亿元，管理费用率保持 3.5%；当前数据中心逐渐向

高功率机柜倾斜，我们认为公司高度重视研发，预计研发费用将持续增长，我们预

计 2023~2025 年研发费用分别为 0.53/0.72/1.00 亿元，研发费用率保持 3.6%。 

我们预计公司 2023-2025 年收入分别为 14.7/20.0/27.8 亿元，归母净利润分

别为 2.1/3.3/5.5 亿元。 

表2：奥飞数据 2023-2025 年盈利预测 

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,097  1,467  1,999  2,777  

营业成本 788  1,076  1,452  1,985  

营业税金及附加 2  2  3  5  

销售费用 18  21  28  39  

管理费用 40  51  70  97  

研发费用 40  53  72  100  

EBIT 204  270  383  564  

财务费用 79  109  106  109  

资产减值损失 0  0  0  0  

投资收益 13  15  4  6  

营业利润 140  175  280  460  

营业外收支 -2  -1  -1  -1  

利润总额 138  174  278  458  

所得税 -27  -33  -53  -88  

净利润 165  207  332  546  

项目 (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E

总收入 1,097 1,467 1,999 2,777

IDC收入 967 1,112 1,407 1,793

YoY -6% 15% 27% 27%

系统集成项目 9 150 200 250

YoY -75.6% 1560.7% 33.3% 25.0%

其他互联网综合服务 113 152 205 267

YoY -17% 35% 35% 30%

分布式光伏节能服务 9 53 186 466

YoY 6094.6% 500.0% 250.0% 150.0%

项目 2022A 2023E 2024E 2025E

综合毛利率 28.2% 26.6% 27.4% 28.5%

IDC收入 29.8% 29.7% 29.7% 29.7%

系统集成项目 11.0% 10.0% 10.0% 10.0%

其他互联网综合服务 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

分布式光伏节能服务 41.6% 41.6% 41.6% 41.6%
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归属于母公司净利润 166  207  332  546  

EBITDA 414  544  775  1,084  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

3.2 估值分析与投资建议 

考虑到奥飞数据的业务结构，我们选择具有数据中心业务公司：润泽科技、数

据港、光环新网、太辰光、仕佳光子、光库科技、锐捷网络、宝信软件为可比公司，

考虑到 IDC 属于重资产行业，且各家企业折旧摊销方式存在一定差别，EBITDA 较

净利润更能直观反映公司资产质量，衡量经营效率，我们选取 EV/EBITDA 作为估

值指标。根据 wind 一致预期，润泽科技、数据港、光环新网、太辰光、仕佳光子、

光库科技、锐捷网络、宝信软件 2023 年~2025 年 EV/EBITDA 均值为 28/21/17

倍，而根据我们的测算奥飞数据 2023~2025 年 EV/EBITDA 为 25/18/13 倍，考

虑到奥飞数据通过多年的精细化运营和稳步发展，并与百度合作为其提供 IDC 算

力支持，当前市值仍有上行空间。 

表3：可比公司盈利预测与估值比较 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院预测，可比公司均采用 wind 一致预期；股价时间为 2023 年 05 月 04 日 

自 2022 年下半年以来，AIGC（人工智能生产内容）实现技术和产业端快速

发展，AI 大模型的训练和推理，以及 AIGC 产品的应用落地，均对算力有高度依

赖，AI 算力需求将呈现指数级增长。我们认为随着公司数据中心建设的有序推进，

不断优化的资源布局和多元化的客户体系为公司未来业绩的持续增长奠定了坚实

基础。预计 23 年~25 年公司收入 14.7/20.0/27.8 亿元，EBITDA 5.4/7.8/10.8 亿

元，对应 5 月 4 日收盘价 EV/EBITDA 25/18/13x，归母净利润 2.1/3.3/5.5 亿元，

对应 5 月 4 日收盘价 P/E 48/30/18x。首次覆盖，给予“推荐”评级。 
 

市值 企业价值

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

603881.SH 数据港 114 143 14.6 16.8 19.9 23.2 10.2 11.2 13.3 15.7 1.1 1.6 2.1 2.6 13 11 9

300442.SZ 润泽科技 572 654 27.1 45.9 63.0 85.1 15.8 26.0 34.4 45.2 12.0 18.5 24.5 34.1 25 19 14

300383.SZ 光环新网 221 240 71.9 81.7 92.7 105.2 14.5 18.5 21.7 22.6 -8.8 6.7 8.5 10.0 13 11 11

300570.SZ 太辰光 66 64 9.3 12.6 15.1 18.8 15.5 2.9 3.3 3.7 1.8 2.3 2.7 2.9 22 19 17

688313.SH 仕佳光子 63 60 9.0 10.8 12.8 15.5 1.3 1.9 2.6 3.2 0.6 1.1 1.5 2.2 31 24 19

300620.SZ 光库科技 91 89 6.4 9.0 12.1 15.4 1.5 1.8 2.6 3.4 1.2 1.5 2.1 2.6 49 34 26

301165.SZ 锐捷网络 303 281 113.3 142.0 179.6 230.4 6.3 6.9 9.4 12.1 5.5 7.5 10.1 12.3 41 30 23

600845.SH 宝信软件 929 882 131.5 163.8 202.6 246.2 28.5 32.4 39.9 48.5 21.9 27.0 33.8 42.1 27 22 18

平均 28 21 17

300738.SZ 奥飞数据 103 138 11.0 14.7 20.0 27.8 4.1 5.4 7.8 10.8 1.7 2.1 3.3 5.5 25 18 13

(亿元)
代码 简称

收入 (亿元) EBITDA (亿元) 净利润 (亿元) EV/EBITDA
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4 风险提示 

1）市场竞争加剧风险。公司作为国内主要的网络中立数据中心服务商之一，

未来可能将面临更为激烈的市场竞争。一方面，竞争加剧使公司面临市场份额被竞

争对手抢夺的风险，原有的市场份额可能减小；另一方面，竞争加剧还可能导致行

业整体利润率下降。 

2）项目交付风险。若公司在建、拟建或在运营的数据中心项目不符合当地政

策要求，将面临无法按时完成项目验收交付、项目整改或关停并转等措施，给公司

带来相应的经营风险或经济损失。 

3）海外业务拓展不及预期。地缘政治等因素影响，数据中心的跨国行业交流

和商务拓展存在一定的风险，导致海外数据中心业务受到冲击。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1097 1467 1999 2777  成长能力（%）     

营业成本 788 1076 1452 1985  营业收入增长率 -8.92 33.68 36.26 38.90 

营业税金及附加 2 2 3 5  EBIT 增长率 -20.84 32.73 41.56 47.36 

销售费用 18 21 28 39  净利润增长率 14.58 25.21 59.98 64.63 

管理费用 40 51 70 97  盈利能力（%）     

研发费用 40 53 72 100  毛利率 28.19 26.63 27.35 28.51 

EBIT 204 270 383 564  净利润率 15.10 14.14 16.60 19.68 

财务费用 79 109 106 109  总资产收益率 ROA 2.38 2.43 3.69 5.62 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.50 6.60 9.61 13.80 

投资收益 13 15 4 6  偿债能力     

营业利润 140 175 280 460  流动比率 0.48 1.01 1.05 1.16 

营业外收支 -2 -1 -1 -1  速动比率 0.40 0.92 0.96 1.07 

利润总额 138 174 278 458  现金比率 0.25 0.74 0.73 0.78 

所得税 -27 -33 -53 -88  资产负债率（%） 74.87 63.01 61.51 59.21 

净利润 165 207 332 546  经营效率     

归属于母公司净利润 166 207 332 546  应收账款周转天数 97.27 97.27 97.27 97.27 

EBITDA 414 544 775 1084  存货周转天数 0.07 0.07 0.07 0.07 

      总资产周转率 0.18 0.19 0.23 0.30 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 518 1692 1801 2102  每股收益 0.21 0.26 0.42 0.69 

应收账款及票据 298 390 531 738  每股净资产 2.19 3.96 4.34 4.98 

预付款项 30 41 55 75  每股经营现金流 0.41 0.74 1.07 1.49 

存货 0 0 0 0  每股股利 0.03 0.03 0.05 0.08 

其他流动资产 173 197 207 223  估值分析     

流动资产合计 1018 2319 2595 3138  PE 60 48 30 18 

长期股权投资 89 89 89 89  PB 5.7 3.2 2.9 2.5 

固定资产 1311 2187 3011 3836  EV/EBITDA 32.19 25.30 17.76 12.70 

无形资产 825 824 823 822  股息收益率（%） 0.20 0.25 0.39 0.65 

非流动资产合计 5951 6201 6393 6584       

资产合计 6968 8520 8987 9722       

短期借款 1329 1829 1829 1829  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 309 421 569 777  净利润 165 207 332 546 

其他流动负债 467 49 67 92  折旧和摊销 211 274 392 520 

流动负债合计 2105 2300 2465 2698  营运资金变动 -110 -10 -12 -24 

长期借款 1251 1251 1251 1251  经营活动现金流 329 584 847 1185 

其他长期负债 1862 1818 1813 1808  资本开支 -1692 -522 -586 -714 

非流动负债合计 3112 3068 3063 3058  投资 -11 0 0 0 

负债合计 5217 5368 5528 5757  投资活动现金流 -1702 -520 -582 -709 

股本 691 795 795 795  股权募资 32 1211 0 0 

少数股东权益 7 7 7 7  债务募资 1504 33 -5 -5 

股东权益合计 1751 3152 3459 3966  筹资活动现金流 1176 1110 -156 -175 

负债和股东权益合计 6968 8520 8987 9722  现金净流量 -196 1174 109 301 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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