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沙钢股份（002075.SZ） 

GS 收购方案落地，IDC 巨头呼之欲出 
事件：公司公告拟发行股份及支付现金购买苏州卿峰 100%股权（对应

GlobalSwitch 51%股权），交易作价 188 亿元，其中发行股份支付 187.7 亿元，

现金支付 4324 万元。本次发行股票价格不低于定价基准日前 120 个交易日股票

均价的 90%，发行价格确定为 11.61 元/股，预计增发 16.2 亿股（不含配套融

资）。 

定增议案出炉，业绩承诺明确，增强市场信心。GS 盈利承诺期为三个会计年度，
其中首个会计年度为标的资产交割日所在会计年度，如标的资产交割时间延后，

则业绩承诺期相应顺延。GS 在 2020-2023 年的预测净利润分别为 1.24 亿英镑、

1.45 亿英镑、1.99 亿英镑和 2.66 亿英镑（该净利润为合并报表中扣除投资性房

地产公允价值变动损益、汇兑损益及其他非经常性损益后归属于母公司所有者

的净利润）。该业绩承诺年复合增速约 29%，体现了公司对于未来经营的乐观，

进一步增强市场信心。 

项目储备披露，海外仍有较强拓展空间，业绩增长确定性进一步增强。GS 现有

13 个数据中心，分布在阿姆斯特丹、法兰克福、香港、伦敦、马德里、巴黎、

新加坡、悉尼等 8 个区域核心城市，总建筑面积达到 39.27 万平方米、总电力

容量为 369 兆伏安。此外，GS 已计划在伦敦、阿姆斯特丹、巴黎、香港等城市

中心区域改扩建现有数据中心或者建设新的数据中心，预计新增总建筑面积达

到 9.20 万平方米、新增电力容量 161 兆伏安，分别较现有水平增长 23.43%、
43.63%。全部建设完成后，GS 将拥有高达 48.47 万平方米的数据中心，合计电

力容量达到 530 兆伏安，进一步提高其在欧洲和亚太地区的覆盖率，巩固行业
领先的地位。 

集团牵手国家队，海内外业务协同，成就全球 IDC 稀缺资产。今年 9 月，国家

“东数西算”产业联盟在甘肃省兰州市成立。这个产业联盟将搭建东西部算力
供需对接平台，优化我国东中西部算力资源协同发展格局，有助于形成自由流

通、按需配置、有效共享的数据要素市场，沙钢集团将参与其中。今年 6 月，

国信中数与闵行区人民政府签订战略合作协议，将与沙钢集团共同发起数据中

心产业投资基金项目，推动产业融合发展。沙钢集团与国家信息中心旗下国资

平台达成合作，一定程度上说明沙钢和 GS 的资产质量、技术实力得到了认可。

携手国资平台借助政府支持，公司有望快速完善国内 IDC 布局，与 GS 的海外节

点形成协同，打造全球唯一实现中国境内外皆有布局、全球化运营的 IDC 公司。 

投资建议：假设沙钢股份钢铁主业估值+现金及等价物约 100 亿元，当前沙钢市
值 369 亿元，考虑增发后约 557 亿元，隐含苏州卿峰当前估值约 457 亿元。如

GS 完成业绩承诺，2020-2023 年净利润分别为 1.24/1.45/1.99 亿英镑，对应苏

州卿峰（GS 51%股权）净利润为 5.6/6.5/8.9 亿元，对应 2020-2023 年 PE 为

82/70/51X。考虑到 IDC 行业的高景气度和 GS资产稀缺性，维持“买入”评级。  

风险提示：收购进度缓慢，GS 收入不达预期，钢铁主业盈利下滑。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 14,712 13,475 11,575 11,679 12,263 

增长率 yoy（%） 18.5 -8.4 -14.1 0.9 5.0 

归母净利润（百万元） 1,177 529 366 420 486 

增长率 yoy（%） 

 

 

67.0 -55.1 -30.8 14.7 15.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.53 0.24 0.17 0.19 0.22 

净资产收益率（%） 30.1 12.8 8.2 8.7 9.3 

P/E（倍） 31.3 69.7 100.7 87.8 75.9 

P/B（倍） 8.26 7.42 7.21 6.85 6.48  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7088 6797 7171 7928 8642  营业收入 14712 13475 11575 11679 12263 

现金 332 198 545 1287 1613  营业成本 11415 12083 10614 10569 11012 

应收票据及应收账款 746 54 177 56 189  营业税金及附加 114 66 57 57 60 

其他应收款 5 11 3 11 4  营业费用 100 108 100 100 100 

预付账款 300 281 164 285 187  管理费用 205 189 200 200 200 

存货 1709 1618 1648 1655 2015  研发费用 57 60 60 60 60 

其他流动资产 3996 4634 4634 4634 4634  财务费用 -8 -12 -18 -13 -26 

非流动资产 4433 4716 4813 4873 4891  资产减值损失 33 -8 -8 -8 -8 

长期投资 16 20 27 35 42  其他收益 19 23 23 23 23 

固定资产 3236 3506 3581 3616 3610  公允价值变动收益 0 22 22 22 22 

无形资产 372 370 348 327 305  投资净收益 132 166 124 104 104 

其他非流动资产 809 821 857 896 933  资产处置收益 0 8 8 8 8 

资产总计 11521 11513 11984 12801 13534  营业利润 2948 1190 746 870 1022 

流动负债 3831 3844 3887 4113 4160  营业外收入 104 30 104 104 104 

短期借款 237 207 200 200 200  营业外支出 83 8 8 8 8 

应付票据及应付账款 2235 2485 2570 2586 2786  利润总额 2969 1212 843 967 1118 

其他流动负债 1359 1152 1117 1327 1174  所得税 700 252 194 222 257 

非流动负债 160 154 154 154 154  净利润 2269 960 649 744 861 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 1092 431 283 325 375 

其他非流动负债 160 154 154 154 154  归属母公司净利润 1177 529 366 420 486 

负债合计 3991 3998 4041 4267 4314  EBITDA 3344 1587 1241 1387 1565 

少数股东权益 3070 2547 2830 3155 3530  EPS（元） 0.53 0.24 0.17 0.19 0.22 

股本 2207 2207 2207 2207 2207        

资本公积 -609 -609 -609 -609 -609  主要财务比率      

留存收益 2733 3365 3743 4176 4677  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4461 4968 5113 5380 5690  成长能力      

负债和股东权益 11521 11513 11984 12801 13534  营业收入(%) 18.5 -8.4 -14.1 0.9 5.0 

       营业利润(%) 55.4 -59.6 -37.3 16.6 17.4 

       归属于母公司净利润(%) 67.0 -55.1 -30.8 14.7 15.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 22.4 10.3 8.3 9.5 10.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.0 3.9 3.2 3.6 4.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 30.1 12.8 8.2 8.7 9.3 

经营活动现金流 2560 304 897 1244 839  ROIC(%) 47.9 18.4 12.1 13.0 14.0 

净利润 2269 960 649 744 861  偿债能力      

折旧摊销 370 368 397 436 478  资产负债率(%) 34.6 34.7 33.7 33.3 31.9 

财务费用 -8 -12 -18 -13 -26  净负债比率(%) -0.6 1.0 -3.5 -11.9 -14.6 

投资损失 -132 -166 -124 -104 -104  流动比率 1.9 1.8 1.8 1.9 2.1 

营运资金变动 -97 -852 22 211 -341  速动比率 0.3 1.0 1.1 1.2 1.3 

其他经营现金流 158 6 -29 -29 -29  营运能力      

投资活动现金流 -1992 632 -340 -363 -363  总资产周转率 1.4 1.2 1.0 0.9 0.9 

资本支出 116 206 89 53 11  应收账款周转率 16.0 33.7 100.0 100.0 100.0 

长期投资 0 355 -7 -7 -7  应付账款周转率 5.7 5.1 4.2 4.1 4.1 

其他投资现金流 -1876 1193 -259 -318 -360  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -691 -1067 -210 -140 -149  每股收益(最新摊薄) 0.53 0.24 0.17 0.19 0.22 

短期借款 137 -30 -7 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.16 0.14 0.41 0.56 0.38 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.02 2.25 2.32 2.44 2.58 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 31.3 69.7 100.7 87.8 75.9 

其他筹资现金流 -828 -1037 -203 -140 -149  P/B 8.3 7.4 7.2 6.9 6.5 

现金净增加额 -126 -130 346 742 327  EV/EBITDA 11.9 22.6 28.9 25.5 22.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所   
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本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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投资评级说明  

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市
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