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2[Table_Main] 
2020 年报点评：2020 全年及一季度业绩稳步

向上，机房空调和 IDC 双主业助力长期增长  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 625 949 1,394 1,674 

同比（%） -2.1% 51.9% 46.9% 20.0% 

归母净利润（百万元） 116 167 229 275 

同比（%） 36.7% 44.3% 37.5% 20.0% 

每股收益（元/股） 0.53 0.77 1.06 1.27 

P/E（倍） 26.04 18.04 13.12 10.93      
 

投资要点 

 事件：4 月 16 日，佳力图发布 2020 年年度报告以及 2021Q1 业绩报告，
2020 全年实现营业总收入为 6.25 亿元，同比-2.11%，实现归母净利润
1.16 亿元，同比+36.70%。2021Q1 实现营业总收入 1.37 亿元，同比
+73.22%，实现归母净利润 0.22 亿元，同比+648.61%。公司业绩持续向
好，符合我们预期。 

 经营业绩稳步向上，盈利能力表现优异：佳力图 2020 年全年实现营业
总收入为 6.25 亿元，同比下降 2.11%，实现归母净利润 1.16 亿元，同
比上升 36.70%。其中 Q4 单季度实现营业总收入 1.77 亿元，同比上升
30.55%，实现归母净利润 0.33 亿元，同比上升 274.27%，同比增速较 Q3

（85.09%）提升 189.18pp。2021Q1 实现营业总收入 1.37 亿元，同比
+73.22%，实现归母净利润 0.22 亿元，同比+648.61%。公司盈利能力
来看，公司盈利能力领先同行，2020 年全年公司销售毛利率为 39.51%，
较前三季度(40.00%)下降 0.49 pp；销售净利率为 18.46%，较前三季度
（18.50%）小幅下降 0.04pp，但总体仍处于行业最高水平。当前公司在
手订单充沛，截止 2020 年 12 月 31 日，公司在手订单达到 6.50 亿元，
为未来业绩增长奠定基础。 

 机房空调和 IDC 业务共振，为未来业绩提升奠定坚实基础：机房空调
方面，公司深度绑定运营商大客户，持续提升在运营商客户端的竞争地
位，3 月公司成功入选中国移动 2021-2023 年机房空调集采，中标份额
达到 3.73 亿元，排名第一。受益国内三大运营商重点布局云计算，加快
数据中心建设，公司机房空调业务下游需求持续增长。IDC 方面，当前
公司数据中心建设持续推进，同时下游客户端拓展进度顺利。公司预期
2021 年内一期项目将贡献收入，2022 年内二期项目也将实现交付，数
据中心交付将给公司未来业绩贡献有力增量。 

 盈利预测与投资评级：由于以中国移动为主的运营商持续加大 IDC 建
设投入，同时佳力图在运营商机房空调中持续占据重要份额，我们将
2021-2022 年的 EPS 从 0.74/1.03 元上调至 0.77/1.06 元，预计 2023 年
EPS 为 1.27 元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 18/13/11 倍，维持“买
入”评级。 

 风险提示：国内运营商和云厂商数据中心建设放缓风险，IDC 订单
推进进度低于预期的风险。  
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.88 

一年最低/最高价 11.00/26.89 

市净率(倍) 3.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
2952.52 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.29 

资产负债率(%) 40.76 

总股本(百万股) 216.91 

流通 A 股(百万

股) 

212.72 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《佳力图（603912）：2020 年

业绩快报点评：业务进展顺

利，2020 年业绩维持高速增

长》2021-03-22 

2、《佳力图（603912）：三季度

业绩再创新高，机房空调业务

表现优异，IDC 业务打开长期

成长空间》2020-10-27 

3、《佳力图（603912）：二季度

业务快速恢复、在手订单充

足，持续看好公司机房环控与

IDC 业务发展》2020-09-02  
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1.   经营业绩稳步向上，盈利能力表现优异 

1.1.   快速走出疫情影响，经营业绩稳步向上 

佳力图 2020 年全年实现营业总收入为 6.25 亿元，同比下降 2.11%，实现归母净利

润 1.16 亿元，同比上升 36.70%。公司营业总收入下滑的主要原因是疫情影响导致一季

度营收大幅度下跌，但二季度以来公司业绩恢复良好，加快产品生产交付，同时大力拓

展业务规模，全年取得了良好的经营业绩。2020Q4 单季度实现营业总收入 1.77 亿元，

同比上升 30.55%，实现归母净利润 0.33 亿元，同比上升 274.27%，同比增速较 Q3（85.09%）

提升 189.18pp。 

2021 年 Q1 单季度，公司实现营业总收入 1.37 亿元，同比上升 73.22%，实现归母

净利润 0.22 亿元，同比上升 648.61%，同比增速较 2020Q4 提升 374.34pp；实现扣非归

母净利润 0.21 亿元，同比上升 1533.41%，一季度净利润大幅上涨的主要原因是公司去

年受疫情影响，Q1 业绩大幅下滑所致。 

当前公司在手订单充沛，截止 2020 年 12 月 31 日，公司在手订单达到 6.50 亿元，

为未来业绩增长奠定基础。另一方面，公司持续提升在大客户端的竞争地位，公司成功

入选中国移动 2021-2023 年机房空调集采，中标份额达到 3.73 亿元，排名第一。 

图 1：佳力图单季度营业总收入及同比增速（亿元，%）  图 2：佳力图单季度归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   盈利能力业内领先，现金流充沛 

公司产品盈利能力平稳。2020 年全年公司销售毛利率为 39.51%，较前三季度

(40.00%)下降 0.49 pp；销售净利率为 18.46%，较前三季度（18.50%）小幅下降 0.04pp。

2021 年 Q1 公司销售毛利率为 36.62%，较 2020 年下降 2.89pp; 销售净利率为 16.20%，

较 2020 年下降 2.26pp。 
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目前公司货币资金充足，现金流情况良好。2020 年公司货币资金存量为 6.58 亿元，

同比提升 13.87%，环比提升 9.43%。考虑到现金流充足，公司购买了较多现金理财项

目，2020 年公司交易性金融资产为 2.91 亿元，较 2019 年末（1.32 亿元）提升了 120.04%。

2021 年 Q1 公司货币资金存量为 3.20 亿元，同比下降 30.05%，环比下降 51.32%。2021

年 Q1 公司交易性金融资产为 5.08 亿元，同比增长 139.90%。 

图 3：佳力图销售毛利率、净利率（%）  图 4：佳力图货币资金（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

同业对比来看，佳力图产品竞争优势突出，销售毛利率同业最高。一方面，公司深

度绑定运营商大客户，持续获得优质订单；另一方面，公司不断增强核心部件自产能力，

除压缩机和风机外，公司空调产品其他核心配件均实现自产，同时，大力开发新产品，

利用磁悬浮技术生产的空调能耗相比传统产品可下降 20%。 

图 9：国内主要机房空调供应商销售毛利率（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.3.   费用控制能力良好，保持研发投入 

佳力图费用控制能力稳定。2020 年 Q4 公司发生销售费用、管理费用和财务费用合

计 1754.15 万元，同比下降 29.86%，环比下降 24.02%。Q4 三项费用占营收 9.89%，较

Q3（11.60%）环比下降 1.71pp。2021 年 Q1 公司发生销售费用、管理费用和财务费用合

计 1943.38 万元，同比上升 1.65%，环比上升 10.79%。三项费用占营收 14.22%，较 2020

年 Q4（9.89%）环比上升 4.33pp。 

2020 年全年销售费用 4985.87 元，同比下降 30.09%，主要原因是股利支付摊销减

少以及按新准则费用明细科目调整；全年管理费用 3039.43 万元，同比下降 25.82%；全

年财务费用-222.92 万元，同比下降 179.27%，财务费用下降的主要原因是存款大幅度提

升产生利息收入。 

2021 年 Q1 发生销售费用 1295.78 万元，同比上升 18.44%，环比上升 27.44%；发

生管理费用 576.24 万元，同比下降 44.51%，环比下降 2.36%；发生财务费用 71.36 万

元，同比下降 132.33%，环比下降 51.51%。 

图 5：佳力图三大费用明细（万元）及环比增速（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

佳力图重视研发，持续加强产品开发提升产品性能。2020 全年，公司发生研发费用

3275.20 万元，同比上升 12.27%，其中 Q4 发生研发费用 1327.54 万元，同比上升 45.92%，

环比上升 100.33%。Q4 单季度公司研发费用率为 7.48%，环比上升 4.15pp。2021 年 Q1

发生研发费用 635.81 万元，同比下降 7.35%，单季度研发费用率为 4.65%，环比下降

2.83pp。一方面，公司加强与高等院校、行业专家等机构、人士的合作，加强技术研发

团队建设，推动尖端理论研究和实践；另一方面，公司充分发挥节能控制方面的技术优

势，加快机房智能节能管理系统的研制，提高产品性能指标，提升在机房环境控制一体

化解决方案方面的创新能力。 
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图 6：佳力图研发费用（万元）及费用率（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   空调业务需求持续高增，IDC 业务即将贡献业绩增量 

2.1.   受益运营商加快 IDC 建设，空调业务保持高增长 

公司收入 60%以上来自于三大运营商，当前运营商重点布局云计算，加快数据中

心建设，将持续带动公司产品下游需求。2020 年三大运营商持续加速 IDC 产业投资及

云计算布局，2020 年三大运营商 IDC 收入合计 637.8 亿元，相比于 2019 年（521.1 亿

元）同比增长 22.39%；云计算收入合计 242.4 亿元，相比于 2019 年（114.3 亿元）同比

大幅增长 112.07%。 

图 7：三大运营商 IDC 收入及增速（亿元，%）  图 8：三大运营商云计算收入及增速（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：运营商业绩推介材料，东吴证券研究所  数据来源：运营商业绩推介材料，东吴证券研究所 
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2.1.   前瞻布局 IDC 赛道，数据中心即将贡献业绩增量 

公司于 2019 年宣布投资 15 亿元建设“南京楷德悠云数据中心项目”，该项目为客

户提供机柜租用及运维服务等 IDC基础服务，总容量据公司预计为8400标准机架机柜。

当前公司数据中心建设持续推进，同时下游客户端拓展进度顺利。公司预期 2021 年内

一期项目将贡献收入，2022 年二期项目也将实现交付，数据中心交付将给公司未来业

绩贡献有力增量。 

IDC 业务与传统空调业务产生良好的协同效应，实现“1+1>2”的战略意义：1）公

司作为机房空调的领先厂商，最重要的技术指标是 PUE，自建机房可成为其展示平台；

2）自建机房可作为公司的研发中心，在自建机房中获得的大量数据将有助于公司产品

的进一步改良和升级；3）公司机房空调产品能耗较低，若采用“包电”模式进行销售，

则公司可获得电费部分收益，将进一步对公司业绩产生贡献。 

 

3.   盈利预测与投资评级 

由于以中国移动为主的运营商持续加大 IDC 建设投入，同时佳力图在运营商机房

空调中持续占据重要份额，我们将 2021-2022 年的 EPS 从 0.74/1.03 元上调至 0.77/1.06

元，预计 2023 年 EPS 为 1.27 元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 18/13/11 倍，维持

“买入”评级。 

 

4.   风险提示 

国内运营商和云厂商数据中心建设放缓风险：佳力图的主要下游需求来自于运营商

和云厂商建设数据中心带来的机房空调需求，如果国内运营商和云厂商建设数据中心的

进度放缓，公司业绩将受到影响。 

IDC 订单推进进度低于预期的风险：公司预计今年将会有机房上架，给收入和利润

带来贡献，但如果 IDC 订单推进进度低于预期，可能会使得公司业绩不及预期。 
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佳力图三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,439 2,025 2,144 2,571   营业收入 625 949 1,394 1,674 

  现金 658 706 638 801   减:营业成本 378 590 878 1,056 

  应收账款 251 491 599 709      营业税金及附加 4 10 14 16 

  存货 228 511 588 735      营业费用 50 76 109 129 

  其他流动资产 302 317 318 326        管理费用 30 47 68 79 

非流动资产 215 270 337 370      研发费用 33 47 68 79 

  长期股权投资 24 23 23 23      财务费用 -2 -1 1 5 

  固定资产 74 122 180 206      资产减值损失 8 9 16 17 

  在建工程 22 27 33 35   加:投资净收益 10 12 11 12 

  无形资产 61 63 66 71      其他收益 7 6 7 6 

  其他非流动资产 34 34 34 34      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 1,654 2,296 2,480 2,941   营业利润 130 189 258 311 

流动负债 416 963 986 1,272   加:营业外净收支  -1 0 0 0 

短期借款 60 57 58 57   利润总额 129 189 258 311 

应付账款 212 337 499 493   减:所得税费用 14 22 29 36 

其他流动负债 144 569 430 721      少数股东损益 -0 0 0 -1 

非流动负债 283 265 252 207   归属母公司净利润 116 167 229 275 

长期借款 251 233 220 175  EBIT 130 180 249 299 

其他非流动负债 32 32 32 32   EBITDA 140 191 266 322 

负债合计 700 1,229 1,239 1,479   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2 2 2 1   每股收益(元) 0.53 0.77 1.06 1.27 

归属母公司股东权益 952 1,065 1,240 1,461   每股净资产(元) 4.17 4.69 5.50 6.52 

负债和股东权益 1,654 2,296 2,480 2,941   发行在外股份(百万股) 217 217 217 217 

                             ROIC(%) 38.8% 39.6% 34.3% 39.9% 

      ROE(%) 12.1% 15.6% 18.4% 18.8% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 39.5% 37.9% 37.1% 36.9% 

经营活动现金流 27 119 60 306  销售净利率(%) 18.5% 17.6% 16.5% 16.5% 

投资活动现金流 72 -54 -73 -44   资产负债率(%) 42.3% 53.5% 49.9% 50.3% 

筹资活动现金流 240 -16 -56 -99   收入增长率(%) -2.1% 51.9% 46.9% 20.0% 

现金净增加额 339 48 -69 163  净利润增长率(%) 36.4% 44.3% 37.5% 20.0% 

折旧和摊销 11 11 17 23  P/E 26.04 18.04 13.12 10.93 

资本开支 38 56 67 33  P/B 3.33 2.96 2.52 2.13 

营运资本变动 -114 -46 -177 15  EV/EBITDA 17.08 12.50 9.24 7.00 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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