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[Table_Title] 

GS 营收加速增长，位置+运维构筑核心竞争优势 
[Table_Title2] 沙钢股份(002075) 

 

[Table_Summary] 事件：Global Switch发布 2019 年财报。2019年 GS实现营收

4.4 亿英镑（+9.9%），EBITDA为 2.5亿英镑（-9.0%）。 

► GS 营收加速增长，持续加码核心资源拓宽成长空间 
19 年 GS实现营收 4.4亿英镑（+9.9%），业务加速增长；EBITDA

为 2.5亿英镑（-9.0%），系德利迅达应收账款减值影响。20年公

司预计将迎来核心 IDC资源投资高峰，进一步拓宽成长空间。 

► 适度加杠杆助力业务扩张，运营能力相对优化 
2019年加大业务拓张力度，应收、应付账款同步增长，以应付款

与应收款差额和主营收入比率表示的占款能力略有改善，显示公

司营运能力相对提升。 

► “一线资源+优质运维”构建核心竞争优势 
截止目前，公司在 8个国际一线城市的核心区域运营/建设着共

15 座数据中心，总面积约 48.58万平方米，有 7座为 30MW以上

的超大规模数据中心，其他数据中心的容量也皆在 14MW以上，

业务规模较大。 

凭借核心区位优势和高质量的运维管理服务，公司得到了客户的

一致认可，截止 2019年底，公司客户的加权平均租赁期限为 5.4

年，较长的合约期限一方面直接反映了客户的高度信赖，另一方

面也有效保障了公司盈利的稳定性。 

►母公司沙钢集团携手国信中数布局国内数据中心产业 

投资建议 
公司转型稳步推进，GS 在建项目稳步推进，维持盈利预测不

变，对应现价 PE分别为 31、21、17倍，维持“增持”评级。 

风险提示 
中美贸易争端造成海外可续约率降低风险；国内业务扩展不及

预期，难以弥补并购负担，影响经营情况；证监会审批意见影

响公司合并进程；汇率波动性影响营收风险；系统性风险。 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 14,712 13,475 20,150 24,382 29,136 

YoY（%） 18.5% -8.4% 49.5% 21.0% 19.5% 

归母净利润(百万元) 1,177 529 2,003 2,909 3,563 

YoY（%） 67.0% -55.1% 278.7% 45.2% 22.5% 

毛利率（%） 22.4% 10.3% 31.0% 35.0% 35.0% 

每股收益（元） 0.27 0.12 0.45 0.66 0.81 

ROE 26.4% 10.6% 6.5% 8.6% 9.5% 

市盈率 52.01 115.75 30.57 21.05 17.18 
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1.营收加速增长，高额资本支出拓宽成长空间 

根据公司最新披露的 2019 年财报，公司 2019 年营收增速继续上行至 9.9%。年

内营收的增长主要来自于欧洲（10.0%）和亚太地区（9.4%），其中亚太区的收入增量

主要来自 2018年 12月竣工的 Singapore Woodlands数据中心，而欧洲区的收入增量

一方面来自于 2019年 11月投入运营的 Frankfurt North数据中心，另一方面来自于

欧洲其他数据中心的客户对增值服务的增量需求。 

公司 2019 年的 EBITDA 有所下滑，主要系公司此前与 Daliy Tech（德利迅达）

达成的项目协议出现违约情况，公司通过银行担保和江苏沙钢物资贸易公司所提供的

担保收回了部分应收账款，同时对剩下的应收账款进行了减值处理。因此，公司

2019 年的 EBITDA 增长受到明显拖累。公司年内包含电力费用的 EBITDA margin 为

57.0%，考虑到电力成本皆由客户承担，剔除电费的净 EBITDA margin 达 67.1%。公

司盈利能力依旧较高。 

图 1  GS营收增长逐步加速（百万英镑）  图 2  客户应收减值拖累 EBITDA增长（百万英镑） 

 

 

 

资料来源：GS 公告，华西证券研究所整理  资料来源：GS 公告，华西证券研究所整理 

三年来，公司持续通过新建数据中心和对现有数据中心进行扩容来扩大业务规模，

合计资本开支达 8.20亿英镑，其中 2019年内资本支出为 2.87亿英镑。在 2020年，

香港数据中心的 4、5 号楼有望竣工投产，公司的年内资本开支将达到这一阶段资本

支出周期的顶峰，未来公司的重心将转移到现有 IDC资产的运营优化之上 
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表 1  各地区收入稳定增长，持续大额资本开支锁定未来增长空间（百万英磅） 

 

资料来源：GS 公告，华西证券研究所整理 

2.适度加杠杆助力业务扩张，运营能力相对优化 

在业务规模高速扩张的同时，公司资产负债率仍保持在合理水平（2019 年为

42.2%），再考虑到公司较低的平均债券成本（2019 年为 2.6%）和较长的债券平均到

期日（2019 年为 4.9 年），我们认为公司的债务偿付能力值得信赖。公司健康的资本

结构还体现在较低的净负债/EBITDA 比率（2019 年为 5.0:1）以及稳定在 20%左右的

贷款价值比（2019 年为 22%）。受德利迅达应收账款减值影响，公司 ROA 有所下滑，

但短期承压不改公司长期向好的发展态势，未来资本回报率有望回归正常水准。 

图 3  GS资产负债率保持在合理水准  图 4  GS总资产回报率受应收账款减值大幅拖累 

 

 

 

资料来源：GS 公告，华西证券研究所整理  资料来源：GS 公告，华西证券研究所整理 

公司 2019 年加大业务拓张力度，应收、应付账款同步增长，以应付款与应收款

差额和主营收入比率表示的占款能力略有改善，显示公司营运能力相对提升。公司现

金流情况较好，主营业务运营稳健，为公司贡献相对稳定的现金流。融资现金流回正，

提前储备后期项目建设资本投入。 
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图 5  公司占款能力略有提升（百万英镑）  图 6  现金流有所改善，营运情况稳定（百万英镑） 

 

 

 

资料来源：GS 公告，华西证券研究所整理  资料来源：GS 公告，华西证券研究所整理 

3.“一线资源+优质运维”构建核心竞争优势 

截止目前，公司在 8个国际一线城市的核心区域运营/建设着共 15座数据中心，

总面积约 48.58万平方米。欧洲的数据中心主要分布于英国、法国、德国、西班牙和

荷兰等国的首都及主要商业城市，亚太地区的数据中心则位于中国香港地区、新加坡

和澳洲悉尼。 

这些数据中心绝大多数为公司自持物业，部分租赁物业的租赁期限都在 30 年以

上，物业产权影响业务稳定经营的风险较小。从机房容量来看，公司目前运营/在建

的数据中心中，有 7 座为 30MW 以上的超大规模数据中心，其他数据中心的容量也皆

在 14MW以上，业务规模较大，可有效承接大型客户的项目需求。 

表 2  公司储备有丰富的核心 IDC 资源，业务规模较大可承接大型客户项目需求 

 

资料来源：GS 公告，华西证券研究所整理 

从后期运维的角度看，公司的数据中心运营水准皆在 Tier 3 以上，相对优异的

运维能力助力公司赢得众多高标准大型客户的青睐。此外，公司通过充分利用自然冷
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源以及合理设计冷却系统，实现了能源的高效应用，项目最低 PUE 可达 1.11，极大

地优化了公司的成本，提升了项目的盈利能力。 

表 3  公司运维能力优异，可充分满足大型客户的高标准需求 

 

资料来源：GS 公告，华西证券研究所整理 

凭借核心区位优势和高质量的运维管理服务，公司得到了客户的一致认可，截止

2019 年 12 月 31 日，公司客户的加权平均租赁期限为 5.4 年，较长的合约期限一方

面直接反映了客户的高度信赖，另一方面也有效保障了公司盈利的稳定性。 

4.母公司沙钢集团携手国信中数布局国内数据中心产业 

根据澎湃新闻，6 月 15 日下午，北京国信中数投资管理有限公司与闵行区人民

政府正式签订战略合作协议。母公司沙钢集团与国家信息中心实控的国信中数将以

50 亿元共同设立上海沙钢国信大数据母基金（一期），此外沙钢集团拟以 300 亿元设

立大数据产业资本平台公司上海锦寰基金投资管理公司，这两家企业都将落户闵行区

虹桥基金小镇办公。 

同时，本次成立的锦寰科技，后续将取得工信部颁布的“互联网数据中心业务”

牌照，并作为沙钢集团在中国大陆的大数据运营平台为沙钢集团及其他第三方在中国

大陆的大数据项目提供运营服务。锦寰科技的成立直接标志着沙钢正式开启国内的数

字化转型进程。 

我们认为本次战略合作将充分发挥国家信息中心的资源优势和沙钢集团的资本优

势，在承接基金小镇数字基础设施建设需求的基础上还有望进一步在全国范围内推广

数字园区项目建设经验，助力沙钢转型。目前，这一产业基金在全国范围的大数据

项目落地主要围绕北京、上海、深圳、重庆、杭州等五大核心区位的数字园区。 

5.盈利预测预估值 

沙钢资本优势携手国信中数资源优势在承接基金小镇海量数字基建需求的基础上

有望进一步抢占一线核心资源，助推沙钢数字化转型。维持盈利预测不变，对应现价

PE 分别为 31、21、17倍，维持“增持”评级。 

6.风险提示 
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中美贸易争端造成海外可续约率降低风险；国内业务扩展不及预期，难以弥补并

购负担，影响经营情况；证监会审批意见影响公司合并进程；汇率波动性影响营收风

险；系统性风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 13,475 20,150 24,382 29,136 
 

净利润 960 3,922 5,686 6,882 

YoY(%) -8.4% 49.5% 21.0% 19.5% 
 

折旧和摊销 368 193 185 197 

营业成本 12,083 13,904 15,848 18,938 
 

营运资金变动 -863 -1,078 109 -72 

营业税金及附加 66 143 175 197 
 

经营活动现金流 304 3,030 5,961 6,987 

销售费用 108 568 669 798 
 

资本开支 -193 -492 -513 -527 

管理费用 189 544 634 723 
 

投资 355 0 0 0 

财务费用 -12 -227 -490 -596 
 

投资活动现金流 632 -492 -513 -527 

资产减值损失 -8 12 18 20 
 

股权募资 12 1,951 255 0 

投资收益 166 0 0 0 
 

债务募资 358 -207 0 0 

营业利润 1,190 5,176 7,494 9,009 
 

筹资活动现金流 -1,067 23,516 255 0 

营业外收支 23 0 0 0 
 

现金净流量 -130 26,054 5,703 6,460 

利润总额 1,212 5,176 7,494 9,009 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 252 1,254 1,809 2,127 
 

成长能力（%）     

净利润 960 3,922 5,686 6,882 
 

营业收入增长率 -8.4% 49.5% 21.0% 19.5% 

归属于母公司净利润 529 2,003 2,909 3,563 
 

净利润增长率 -55.1% 278.7% 45.2% 22.5% 

YoY(%) -55.1% 278.7% 45.2% 22.5% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 0.12 0.45 0.66 0.81 
 

毛利率 10.3% 31.0% 35.0% 35.0% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

净利润率 7.1% 19.5% 23.3% 23.6% 

货币资金 198 26,252 31,956 38,416 
 

总资产收益率 ROA 4.6% 5.0% 6.3% 6.6% 

预付款项 281 350 402 473 
 

净资产收益率 ROE 10.6% 6.5% 8.6% 9.5% 

存货 1,618 2,133 2,408 2,830 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 4,699 5,943 6,198 6,517 
 

流动比率 1.77 7.90 8.07 8.29 

流动资产合计 6,797 34,679 40,964 48,236 
 

速动比率 1.27 7.34 7.51 7.72 

长期股权投资 20 20 20 20 
 

现金比率 0.05 5.98 6.29 6.60 

固定资产 3,506 3,644 3,802 3,972 
 

资产负债率 34.7% 11.4% 11.3% 11.1% 

无形资产 370 378 387 396 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 4,716 5,028 5,375 5,725 
 

总资产周转率 1.17 0.51 0.53 0.54 

资产合计 11,513 39,707 46,339 53,961 
 

每股指标（元）     

短期借款 207 0 0 0 
 

每股收益 0.12 0.45 0.66 0.81 

应付账款及票据 2,485 2,334 2,656 3,031 
 

每股净资产 1.13 6.96 7.67 8.48 

其他流动负债 1,152 2,053 2,422 2,788 
 

每股经营现金流 0.07 0.69 1.35 1.58 

流动负债合计 3,844 4,387 5,078 5,818 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0 
 

估值分析     

其他长期负债 154 154 154 154 
 

PE 115.75 30.57 21.05 17.18 

非流动负债合计 154 154 154 154 
 

PB 5.53 1.99 1.81 1.64 

负债合计 3,998 4,541 5,232 5,972 
 

     

股本 2,207 4,158 4,414 4,414 
 

     

少数股东权益 2,547 4,467 7,244 10,562 
 

     

股东权益合计 7,515 35,166 41,107 47,989 
 

     

负债和股东权益合计 11,513 39,707 46,339 53,961 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
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于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本
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