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数据港（603881.SH）2023 年一季报点评     

利润快速增长，新项目落地可期 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 2023 年 4 月 27 日，数据港发布 2023 年一季度业绩。1Q23 公司实现收

入 3.7 亿元，同比增长 8.6%；实现归母净利润 0.4 亿元，同比增长 242.0%；息

税折旧摊销前利润（EBITDA）2.6 亿元，同比增长 12.1%。 

➢ 成本费用改善，项目落地可期。1Q23 公司毛利率 29.4%，较上年同期提升

4.3pct，我们认为折旧下降是助推毛利率提升的主要原因。数据中心主要为资本

密集型行业，对 ICT 设备投入要求较高，从而导致固定资产占比较大

（1Q22~1Q233 固定资产占总资产比重分别为 63%/65%）。截至 22 年 12 月

31 日，公司共有机柜 7.4 万个。公司 2018 年-2022 年业务规模分别为

68/141/250/367/371MW ， 2019 年 -2022 年 业 务 扩 张 速 度 分 别 为

107.2%/77.4%/46.6%/1.2%。我们认为随着业务扩张趋于平缓，早期资产逐渐

达到折旧年限，从而一定程度助推了毛利率。从费用率看，1Q23 公司管理费用

率同比下降 1.2pct。我们认为主要由于公司业务规模化带来的管理效率提升。值

得注意的是，1Q23 公司研发费用率上升 1.1pct，我们认为该变化体现了公司加

大数据中心运维侧投入，且随着公司数据中心运维平台、无人巡检等技术的成熟，

未来管理费用率水平有望再度优化。 

➢ 泛在算力互联需有望增多，算力网络创新加速。金融、交通、教育、工业等

行业对泛在算力场景的需求不断增长，用户需要随时随地可接入的更优惠、更高

质的算力服务，基于算力泛在使用和交易需求衍生的算力网络成为下一代算力基

础设施发展的重点。中国联通在全国多地开展算力网络建设试点，通过算力网络

业务链、网络切片、资源感知实现算力资源调度和感知，形成云网安一体服务。

中国电信在算力网络建设过程中重点强调“云”为核心，侧重网络、算力和存储

三大资源相互融合，推进天翼云持续升级，实现天翼云节点和天翼边缘节点统一

管理调度，云网融合、云边协同是电信云的优势。中国移动重点改造底层算力基

础设施，基于 X86 和 ARM 架构打造通用算力网络，同时基于 GPU、ASIC 不断

丰富智能算力。我们认为，我国正处于各行业数字化转型的加速期，以数据中心

为代表的数字基础设施应用场景仍将进一步扩大，数据中心产业将迎来更大机

遇，发展前景将更为广阔。 

➢ 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 16.6/18.5/19.9 亿元，EBITDA 11.0/13.3/15.2 亿元，归母净利润 1.6/2.4/2.6

亿元，对应 4 月 28 日收盘价 P/E 70/49/44x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：客户集中度较高的风险、市场竞争加剧风险、项目交付风险。  

 
[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） 1455 1655 1848 1993 

增长率（%） 16.9 13.7 11.7 7.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 115 162 235 260 

增长率（%） -5.4 41.3 45.0 10.6 

每股收益（元） 0.35 0.49 0.72 0.79 

PE 100 70 49 44 

PB 3.8 3.6 3.4 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 28 日收盘价）   
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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 1455 1655 1848 1993  成长能力（%）     

营业成本 1036 1156 1198 1292  营业收入增长率 16.88 13.68 11.68 7.88 

营业税金及附加 2 2 2 2  EBIT 增长率 0.04 21.46 36.90 8.95 

销售费用 3 3 3 4  净利润增长率 -5.45 41.27 45.03 10.62 

管理费用 67 75 82 88  盈利能力（%）     

研发费用 68 76 85 88  毛利率 28.84 30.16 35.15 35.16 

EBIT 308 374 511 557  净利润率 7.90 9.81 12.74 13.06 

财务费用 156 165 208 221  总资产收益率 ROA 1.54 1.96 2.74 3.04 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 3.81 5.12 6.95 7.18 

投资收益 5 6 6 7  偿债能力     

营业利润 146 214 310 343  流动比率 0.51 0.40 0.50 0.55 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 0.29 0.17 0.17 0.20 

利润总额 145 214 310 343  现金比率 0.19 0.07 0.02 0.05 

所得税 38 51 74 82  资产负债率（%） 59.43 61.69 60.45 57.61 

净利润 107 162 235 260  经营效率     

归属于母公司净利润 115 162 235 260  应收账款周转天数 21.91 22.33 22.33 22.33 

EBITDA 1027 1101 1333 1520  存货周转天数 5.16 5.31 5.31 5.31 

      总资产周转率 0.19 0.21 0.22 0.23 

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

货币资金 456 170 33 100  每股收益 0.35 0.49 0.72 0.79 

应收账款及票据 87 101 113 122  每股净资产 9.17 9.63 10.30 11.03 

预付款项 20 34 35 38  每股经营现金流 3.60 3.26 3.70 4.37 

存货 15 17 17 19  每股股利 0.00 0.05 0.07 0.07 

其他流动资产 668 703 761 804  估值分析     

流动资产合计 1246 1025 959 1082  PE 100 70 49 44 

长期股权投资 0 6 12 18  PB 3.8 3.6 3.4 3.2 

固定资产 4890 5107 5244 6168  EV/EBITDA 14.39 14.24 11.89 10.18 

无形资产 33 32 32 32  股息收益率（%） 0.00 0.13 0.19 0.21 

非流动资产合计 6201 7257 7621 7487       

资产合计 7447 8281 8581 8569       

短期借款 1200 1200 1200 1200  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 529 590 612 660  净利润 107 162 235 260 

其他流动负债 724 745 109 118  折旧和摊销 720 727 822 963 

流动负债合计 2453 2535 1921 1978  营运资金变动 197 18 -43 0 

长期借款 1470 2070 2770 2470  经营活动现金流 1184 1073 1218 1438 

其他长期负债 503 504 497 490  资本开支 -1036 -1709 -1113 -748 

非流动负债合计 1973 2573 3266 2959  投资 210 0 0 0 

负债合计 4426 5108 5187 4937  投资活动现金流 -810 -1709 -1113 -748 

股本 329 329 329 329  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 5 5 5 5  债务募资 -248 600 57 -300 

股东权益合计 3021 3173 3393 3632  筹资活动现金流 -515 351 -242 -624 

负债和股东权益合计 7447 8281 8581 8569  现金净流量 -142 -286 -137 66 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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