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 强烈推荐（维持） 

Q1 扣非高增，绑定百度核心受益 AIGC 浪潮 
 

TMT 及中小盘/通信 

目标估值：NA 

当前股价：12.79 元 

 

事件：公司 4 月 21 日晚发布 2022 年年度报告，实现营业收入 10.97 亿元，同比

减少 8.92%，扣非净利润 1.09 亿元，同比减少 28.81%； 2023 年一季度，公司实

现营业收入 3.20 亿元，同比增加 18.78%，归母净利润 0.44 亿元，同比上升

4.49%。 

1. Q1 扣非高增，五大数据中心项目稳步推进 

2022 年公司实现营业收入和扣非净利润为 10.97 亿元和 1.09 亿元，同比分别减少

8.92%和 28.81%。其中，四季度单季度营业收入和净利润分别为 2.71 亿元和 0.55

亿元，同比分别降低 3.54%和增 157.54%，对全年收入贡献率达到 24.67%和

32.91%。2022 年公司实现 EBITDA 为 4.30 亿元，同比减少 7.61%；EBITDA 利

润率为 38.40%，同比降低 0.03 个百分点。 

相比 2021 年，公司业绩变动的原因主要有以下几点：1、公司在 2021 年启动的

重点新建数据中心项目报告期内基本尚处于建设期，新增交付的项目亦由于交付时

间短，在 2022 年未能产生规模的增量收入；2、存量的 IDC 业务受到国内和国际

环境的影响和客户需求变化的影响，公司对部分业务主动进行了优化调整，而新拓

展的业务区域尚需成熟运营才能逐步释放业绩；3、系统集成业务比 2021 年减少

了约 2,700 万；4、非经常性利润增长主要系公司 2022 年四季度新增购置数据中

心机房的固定资产 2.79 亿元，享受高新企业加计扣除所得税优惠以及间接持有的

印芯公司、微龛公司等公司股份按公允价值计算在报告期内带来的投资收益。 

分产品来看，主要由 IDC 服务、其他互联网综合服务、系统集成、分布式光伏节

能服务四部分组成： 

IDC 服务业务：2022 年 IDC 服务收入 9.67 亿元，同比下降 6.30%。廊坊固安数

据中心（总规划 25,000 个机柜）、广州南沙数据中心项目（总规划 10,000 个机

柜）、天津武清数据中心项目（总规划 12,000 个机柜）、江西南昌数据中心（总

规划 2,200 个机柜）、云南昆明数据中心项目（首期规划 3,300 个机柜）的建设

交付是关系公司未来的重中之重。截至 2022 年末公司自建自营数据中心总机柜数

约 22,000 个，上架率超过 80%。报告期内也得到了百度等客户的意向订单，夯实

了未来的业务基础。 

风险提示：IDC 机房交付和销售低于预期、竞争加剧、海外业务拓展不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1205 1097 1476 1984 2584 

同比增长 43% -9% 34% 34% 30% 

营业利润(百万元) 160 140 268 437 635 

同比增长 -10% -13% 91% 63% 45% 

归母净利润(百万元) 145 166 236 385 561 

同比增长 -8% 15% 42% 63% 45% 

每股收益(元) 0.18 0.21 0.30 0.49 0.71 

PE 70.3 61.3 43.1 26.4 18.1 

PB 6.5 5.8 4.9 4.2 3.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 79464 

已上市流通 股（万

股） 
68442 

总市值（亿元） 102 

流通市值（亿元） 88 

每股净资产（MRQ） 2.3 

ROE（TTM） 9.4 

资产负债率 74.9% 

主要股东 广州市昊盟计算机科技有限

公司 主要股东持股比例 32.79% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 46 22 

相对表现 -6 38 21 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《奥飞数据（300738）—定增参

与度较高，夯实公司长期增长动

能》2023-04-12 

2、《奥飞数据（300738）—核心受

益 AIGC 浪潮，IDC 黑马“国内+一

带一路”双线成长》2023-04-04 

3、《奥飞数据（300738）—中阿峰

会强调数字化转型，公司加速中东

布局》2022-12-13  
  

 
 
梁程加 S1090522060001 

 liangchengjia@cmschina.com.cn 

孙嘉擎 S1090523040001 

 sunjiaqing@cmschina.com.cn  
 

 

-20

0

20

40

60

80

100

Apr/22 Aug/22 Dec/22 Mar/23

(%) 奥飞数据 沪深300

奥飞数据（300738.SZ） 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

其他互联网综合服务：2022 年实现收入 1.13 亿元，同比降低 17.30%； 

系统集成业务：2022 年实现收入 903.3 万元； 

国际业务面对更多因素的挑战，公司通过不断优化资源布局和拓展新客户，经营状况相比 2021 年逐步好转，业绩逐步修

复，同时启动了在沙特与各方合作投资建设数据中心的计划。 

分布式光伏节能服务：2022 年实现收入 887.7 万元，同比增加 6094.56%。公司在完成对廊坊讯云数据中心等自有数据

中心项目的分布式光伏发电项目投资建设的基础上，同时也有序开展其他外部分布式光伏发电项目的签约和建设。截至 

2022 年 12 月 31 日，奥飞新能源共实现并网发电 43 个项目；签约 120 个项目，签约合计约 202MW。此外，22 年公司

通过专项投资基金投资了专注于钠离子电池研发与生产领域的北京中科海钠科技有限责任公司，希望通过投资联动探索储

能在数据中心及相关领域的应用前景。 

分地区来看，2022 年公司华南、华北、香港及海外和其他区域分别实现营业收入 2.31 亿元、6.18 亿元、2.39 亿元和

0.10 亿元，同比分别变化-16.98%、1.91%、-8.24%和-84.01%，占营业收入比重为 21.06%、56.27%、21.80%和 0.87%。 

图 1 ：2018-2022 年营收、净利润情况（亿元 %）  图 2：2021Q1-2023Q1 营收、净利润情况（亿元 %） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 3 ：分产品收入情况（亿元）  图 4 ：分地区收入情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 5 ：2018-2022 分产品收入占比情况（%）  图 6 ：2018-2022 分地区收入占比情况（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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2023 年一季度，公司实现营业收入 3.20 亿元，同比增加 18.78%；归母净利润 0.44 亿元，同比增长 4.49%；扣非净利润

0.42 亿元，同比增长 36.49%；实现 EPS 0.06 元，同比增长 3.90%。报告期按扣除非经常性损益后归属于公司普通股股

东的净利润同比增长的主要系： AI 人工智能等新技术、新应用所带来需求的增长，IDC 业务发展整体提速，其中主要是

廊坊固安数据中心、广州南沙大岗数据中心等项目的首期交付后所带来的收入增量逐步释放。 

2. 研发投入持续增加 

毛利率方面，2022 年公司综合毛利率 28.19%，同比下降 1.06 个百分点。分产品来看，IDC 服务毛利率 29.90%，

较同比下降 0.97 个百分点，其他互联网综合服务毛利率 11.54%，同比下降 10.58 个百分点。华北区域销售毛利率

33.96%，同比下降 2.77 个百分点；华南区域销售毛利率为 28.58%，同比下降 1.51 个百分点；中国香港及海外销

售毛利率 13.71%，同比下降 3.65 个百分点；其他区域销售毛利率为 8.66%，同比上升 7.28 个百分点。 

费用方面，销售费用同比下降 8.34%，销售费用率 1.61%，同比上升 0.01 个百分点；管理费用同比增加 20.01%，

管理费用率 3.62%，同比上升 0.87 个百分点；财务费用同比下降 4.65% ，财务费用率 7.24%，同比上升 0.33 个百

分点。 

研发费用 0.40 亿元，同比降低 1.02%，研发费用率 3.67%，同比上升 0.29 个百分点。近年来，公司根据行业的发

展趋势与市场需求，不断完善数据中心的市场区域布局，扩大数据中心规模和服务客户规模，通过技术研发，不断

提升公司的技术水平和服务水平。持续关注业内及上下游的新应用新趋势，紧跟行业的技术创新，提升公司在技术

领域的竞争力。重点加强数据中心节能、云存储、工业互联网应用等方向的研发投入，确保相关技术能力和人才储

备跟上业务发展需要，争取业内领先。 

图 7 ：2018-2022 利润率情况（%）  图 8 ：2018-2022 费用率情况（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

表 1：公司研发投入情况 

 2021 2022 变动比例 

研发投入金额（亿元） 0.41 0.40 -1.02% 

研发投入占营收比例 3.38% 3.67% 0.29% 

研发人员数量（人） 92 97 5.43% 

研发人员数量占比 33.58% 29.75% -3.83% 

研发投入资本化金额 0.00 0.00 0.00% 

资本化研发投入占研发投入

比例 

0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：公司公告、招商证券 

3. 现金流维持健康 

2022 年实现 3.29 亿元经营现金流，同比减少 14.64%，其中，三、四季度经营现金流分别为-0.92 亿元和 2.77 亿元，

四季度贡献率为 84.19%。其他方面，2022 年末，公司货币资金为 5.2 亿元，同比降低 22.70%，主要系本报告期内

将年初并购贷账户的资金转出使用以及可转债资金使用所致。；2022 年末存货为 0.15 百万元，同比降低 94.71%，
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主要系报告期内系统集成项目成本结转所致；合同负债 0.17 亿元，同比降低 5.71%。2022 年，公司预付款项 0.30 

亿元，同比上升 93.58%；应收账款 2.92 亿元，同比降低 7.37%；公司应收账款周转天数为 99.75 天，较 21 年有

增加了 17.2 天，应收账款周转率为 2.79%，同比下降 1.3 个百分点。 

图 9 ：2021Q1-2023Q1 经营性净现金流情况（亿元, %）  

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  

4. 投资建议 

2 万存量，5 万待交，自持比例上升带动毛利率稳步增长。奥飞数据是国内领先的互联网云计算与大数据基础服务综

合解决方案提供商。公司最早以租赁机柜为主，2014 年开始在广州自建机柜，2018 年公司上市后逐渐扩大自建机

柜规模。截至 2022 年末公司数据中心总机柜数约 2.2 万个，目前公司在手储备的 5 万个机柜，23 年当年预计交付

1.5 万个。其中，廊坊固安：25,000 个；广州南沙 10,000 个；天津武清 12,000 个；云南昆明首期规划 3300 个、

江西南昌 2,200 个机柜均稳步推进中。 

运营能力优秀，客户资源丰富。公司高管团队及骨干均具备运营商背景，在 IDC 运营方面积累了丰富的经验，吸引

优质客户资源。与百度、快手、字节跳动、网易、腾讯、阿里等大互联网客户积极合作。公司与百度就南沙和廊坊

固安数据中心项目达成合作协议，签约金额分别为 10 亿和 9.5 亿元，预计未来仍有持续扩容需求。同时作为三大运

营商的核心合作伙伴，通过优质资源获绑定大客户，未来持续成长具备了坚实保障。 

海外项目重启拓展，网络资源+先发优势助显著。作为国内最早实施出海战略的 IDC 厂商之一，从 16 年开始逐步扩

张海外 IDC 资源节点。子公司奥飞国际搭建 AAE-1 海缆资源网络，拥有此海缆 250G 带宽和长久的使用权益，互联

了公司在东南亚、欧洲和美洲等 40 多个节点。依托多年的技术累积、运营经验和资源优势，奥飞国际与超过 100家

的海外运营商、知名数据中心企业等进行深度合作。2022 年底在中阿峰会与各方签约在沙特投资建设数据中心与云

计算平台，预计下半年开始动工，公司将得到一个自持自营、稳定的核心节点和业务枢纽，辐射周边国家地区，建

立独特的资源优势。 

维持“强烈推荐”投资评级。华南 IDC 黑马，全国机房稳步交付，作为 ChatGPT 算力支撑核心标的，将迎来戴维

斯双击。从行业 beta 来看：（1）供给侧：加速洗牌，IDC 行业触底，头部厂商集中度将进一步提升；（2）需求侧：

ChatGPT 训练和推理将带来海量算力需求；此外，近期老旧机房存量机柜迁移带来较多增量需求；从公司 Alpha 来

看：南沙、廊坊批量交付+深度绑定百度等大客户+海外重启拓展。奥飞数据将迎来新一轮上行周期。预计公司 

2023-2025 年归母净利润分别为 2.36 亿元、3.85 亿元、5.61 亿元，对应 PE 为 43.1 倍、26.4 倍、18.1 倍，对应

EV/EBITDA 分别为 20.5 倍、16.3 倍和 13.2 倍。 

 

风险提示：IDC 机房交付和销售低于预期、竞争加剧、海外业务拓展不及预期。 
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图 10：奥飞数据历史 PE Band  图 11：奥飞数据历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1122 1018 766 1027 1319 

现金 670 518 121 162 195 

交易性投资 0 3 3 3 3 

应收票据 1 5 7 9 12 

应收款项 316 292 369 496 647 

其它应收款 23 21 29 39 51 

存货 3 0 (0) (0) (0) 

其他 109 178 237 317 412 

非流动资产 4310 5951 5959 5960 5956 

长期股权投资 62 89 89 89 89 

固定资产 1039 1311 1466 1597 1708 

无形资产商誉 1348 1283 1155 1039 935 

其他 1861 3267 3249 3234 3223 

资产总计 5431 6968 6725 6987 7275 

流动负债 1527 2105 1531 1421 1169 

短期借款 919 1329 1090 855 450 

应付账款 318 309 399 517 662 

预收账款 18 17 22 29 37 

其他 273 450 20 20 20 

长期负债 2346 3112 3112 3112 3112 

长期借款 730 1251 1251 1251 1251 

其他 1617 1862 1862 1862 1862 

负债合计 3874 5217 4643 4533 4281 

股本 382 691 795 795 795 

资本公积金 494 227 227 227 227 

留存收益 680 826 1052 1422 1959 

少数股东权益 2 7 8 10 13 

归属于母公司所有者

权益 

1555 1744 2073 2444 2981 

负债及权益合计 5431 6968 6725 6987 7275     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 385 329 562 668 833 

净利润 143 165 237 387 564 

折旧摊销 181 165 343 349 354 

财务费用 85 87 52 44 40 

投资收益 15 (13) (19) (18) (18) 

营运资金变动 (43) (37) (58) (103) (116) 

其它 6 (36) 7 8 10 

投资活动现金流 (1899) (1702) (331) (332) (332) 

资本支出 (1541) (1692) (350) (350) (350) 

其他投资 (358) (10) 19 18 18 

筹资活动现金流 1672 1176 (628) (295) (469) 

借款变动 329 1014 (669) (236) (405) 

普通股增加 170 309 104 0 0 

资本公积增加 (150) (267) 0 0 0 

股利分配 (16) (17) (10) (15) (24) 

其他 1339 137 (52) (44) (40) 

现金净增加额 159 (197) (397) 42 32     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1205 1097 1476 1984 2584 

营业成本 853 788 1019 1321 1691 

营业税金及附加 2 2 2 3 4 

营业费用 19 18 27 36 41 

管理费用 33 40 52 67 78 

研发费用 41 40 56 73 93 

财务费用 83 79 52 44 40 

资产减值损失 (6) (20) (20) (20) (20) 

公允价值变动收

益 

1 3 3 3 3 

其他收益 7 13 13 13 13 

投资收益 (15) 13 3 2 2 

营业利润 160 140 268 437 635 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 1 4 4 4 4 

利润总额 160 138 266 435 633 

所得税 17 (27) 29 48 69 

少数股东损益 (1) (1) 1 2 3 

归属于母公司净利

润 

145 166 236 385 561     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 43% -9% 34% 34% 30% 

营业利润 -10% -13% 91% 63% 45% 

归母净利润 -8% 15% 42% 63% 45% 

获利能力      

毛利率 29.2% 28.2% 31.0% 33.4% 34.6% 

净利率 12.0% 15.1% 16.0% 19.4% 21.7% 

ROE 10.1% 10.0% 12.4% 17.1% 20.7% 

ROIC 7.5% 6.5% 6.2% 9.5% 13.0% 

偿债能力      

资产负债率 71.3% 74.9% 69.0% 64.9% 58.9% 

净负债比率 35.1% 43.2% 34.8% 30.1% 23.4% 

流动比率 0.7 0.5 0.5 0.7 1.1 

速动比率 0.7 0.5 0.5 0.7 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.3 0.4 

存货周转率 483.5 521.0 14555.0 -95305.4 -94768.6 

应收账款周转率 4.3 3.6 4.4 4.5 4.4 

应付账款周转率 3.0 2.5 2.9 2.9 2.9 

每股资料(元)      

EPS 0.18 0.21 0.30 0.49 0.71 

每股经营净现

金 

0.49 0.41 0.71 0.84 1.05 

每股净资产 1.96 2.19 2.61 3.08 3.75 

每股股利 0.02 0.01 0.02 0.03 0.04 

估值比率      

PE 70.3 61.3 43.1 26.4 18.1 

PB 6.5 5.8 4.9 4.2 3.4 

EV/EBITDA 29.1 31.5 20.5 16.3 13.2     
资料来源：公司数据、招商证券 
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