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沙钢股份（002075.SZ） 

五问五答，从 2018 年报出发，再看 GS 
近期市场对于沙钢的关注度较高，2018 年 11 月定增方案发布时，并购资产 Global 

Switch（以下简称 GS）的 2018 年报尚未发布，公告中的经营数据距今较久。因

为 GS 的 2019 年报尚未披露，为了更详细分析公司经营情况，我们先从其 2018

年报出发，结合市场关注点，从 5 个问题入手，进行深入剖析。 

（1）GS 的经营情况？ 

2018 年实现收入 4 亿英镑，同比增长 5.6%；EBITDA 2.7 亿英镑，同比增长 2.6%，

EBITDA 率 69%，稳定维持全球领先。 

（2）GS 的项目储备？ 

2018 年底，公司启动新加坡第 2 个数据中心建设，这是公司第 12 个数据中心，落
成后总电力容量达到 384MW，如按 5KW 的标准柜折算，约 7.7 万机柜。结合 2018

年定增方案，GS 在手项目储备还将新增约 40%的电力容量。 

（3）GS 各地区业务发展情况？ 

亚太区增长强劲，欧洲区业务有望逐步恢复增长。1）从收入结构看，亚太区占比快
速提升：2018 年欧洲区收入占比 54%（-6 pct），亚太区收入占比 44%（+7 pct），

其他地区收入占比 2%（-1 pct）。 

2）从各地区增速看，亚太区增长强劲，欧洲区有望逐步恢复增长：2018 年亚太区
收入同比增长 25%，EBITDA 同比增长 28%。2018 年欧洲区收入同比下滑 5%，
EBITDA 同比下滑 8%，我们预计可能源于近年股权架构调整导致的外资客户流失风

险。随着股权落定，该风险有望边际趋缓。 

3）公司未来仍将聚焦欧洲、亚太，享受新兴市场快速增长红利：根据 451 Research

数据，预计 2017-2022 年，全球数据中心收入年复合增速为 9.3%，其中北美预计

增速 6.7%，欧洲、中东和非洲地区增速 8.8%，亚太地区增速 11.6%。  

（4）GS 的经营效率如何？ 

运营效率显著高于同行：截止 2018 年底，公司员工总数为 218 人，与往年基本持平。
其中物业管理 122 人，销售人员 14 人，管理人员 82 人，运营效率较高，人均创收

约 183 万英镑，人均薪资约 7.3 万英镑。 

（5）GS 的未来成长性如何？ 

海外扩张提速，疫情催化可期。此前因股权交割，GS 扩张偏慢，市场对于 GS 的成
长性有所低估。我们认为股权落定后，未来 2 年有望重回 10%以上增长。考虑到海

外疫情加速云计算需求，GS 扩张或超预期。 

收购完成后，GS 与众不同的优势：1）对接中国企业数据出海需求：从 GS 年报披
露情况来看，除其传统的业务布局，GS 和中国电信（全球）合作日趋紧密，为电信
的终端客户提供服务、依需进行项目规划。此外，依托海外核心 IDC 资源，GS 还将

成“一带一路”国内企业走出去的数据服务平台。 

2）满足海外客户“走进来”需求：积极推进中国市场布局，预计数据中心有望落地
在上海外高桥保税区，为海外客户入华提供高性价比方案。 

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，定增方案的不确

定性。 

 

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） 18.9 42.0 60.7 52.9 45.8 

P/B（倍） 4.98 4.47 4.35 4.13 3.90  

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 7929 8643  营业收入 14712 13475 11575 11679 12263 

现金 332 198 545 1287 1614  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  资产处臵收益 0 8 8 8 8 

资产总计 11521 11513 11985 12802 13535  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 4177 4679  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4461 4968 5113 5380 5691  成长能力      

负债和股东权益 11521 11513 11985 12802 13535  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 -139 -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 18.9 42.0 60.7 52.9 45.8 

其他筹资现金流 -828 -1037 -203 -139 -149  P/B 5.0 4.5 4.3 4.1 3.9 

现金净增加额 -126 -130 347 742 327  EV/EBITDA 7.6 13.4 17.1 15.0 13.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  



 2020 年 04 月 06 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 
 
 

内容目录 

1、2018 年经营情况：收入 4 亿英镑，EBITDA 率全球领先 ........................................................................................ 4 

2、经营效率：人员仅约 200 人，人均创收约 183 万英镑 .......................................................................................... 6 

3、未来成长性：海外扩张有望提速，落子中国稀缺性突显 ........................................................................................ 6 

4、资产&现金流：负债水平维持低位，现金流稳定健康 ............................................................................................ 8 

5、融资情况：融资渠道多元，资产结构持续优化 ................................................................................................... 10 

6、定增梳理：GS 100%股权已处国内，资产注入加速可期...................................................................................... 12 

7、风险提示 ......................................................................................................................................................... 15 

 

图表目录 

图表 1：GS 2018 年经营情况概览 ............................................................................................................................ 4 

图表 2：全球 IDC 巨头 EBITDA 率 ............................................................................................................................ 4 

图表 3：GS 2018 年利润表 ...................................................................................................................................... 5 

图表 4：GS 2018 年收入拆分 ................................................................................................................................... 5 

图表 5：GS 人员结构 ............................................................................................................................................. 6 

图表 6：GS 人员工资结构 ........................................................................................................................................ 6 

图表 7：GS 2018 年各地区业务收入 ......................................................................................................................... 7 

图表 8：GS 所持数据中心物业情况 .......................................................................................................................... 9 

图表 9：GS 2018 年资产负债表-1 .......................................................................................................................... 10 

图表 10：GS 2018 年资产负债表-2 ........................................................................................................................ 10 

图表 11：GS 2018 年现金流量表 ........................................................................................................................... 11 

图表 12：公司历史收购估值 .................................................................................................................................. 13 

图表 13：苏州卿峰股权结构 .................................................................................................................................. 13 

图表 14：交易完成前沙钢股份股权结构图 .............................................................................................................. 14 

图表 15：交易完成后沙钢股份股权结构图 .............................................................................................................. 14 

  

  



 2020 年 04 月 06 日 

P.4                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

1、2018 年经营情况：收入 4 亿英镑，EBITDA 率全球领先 

收入增长稳定，EBITDA率保持全球第一。2018年收入达到3.99亿英镑，同比增长5.6%，

EBITDA 2.7 亿英镑，同比增长 2.6%，主要因为香港将军澳和新加坡新建的数据中心。

如果按固定汇率计算，收入增长 7.3%，EBITDA 增长 4.5%。 

 

图表 1：GS 2018 年经营情况概览 

单位：百万英镑 2017 年 12 月 31 日 2018 年 12 月 31 日 增加 

收入 377.6 398.9 5.6% 

EBITDA 267.7 274.7 2.6% 

EBITDA 率 70.9% 68.9%  

投资物业估值 5374.1 5952.2 10.8% 

资料来源：Global Switch，国盛证券研究所 

备注：EBITDA 不包括投资物业重估收益。 

 

EBITDA 率：按照行业管理和会计标准，公司目前的收入端包含了电费收入，成本端包

含了供应的电力成本，该 EBITDA 率为 68.9%（2017 年为 70.9%）。如果以净额计算电

费，2018 年 EBITDA 率为 80.7%（2017 年为 83.0%）。 

 

从 EBITDA 率来看，Global Switch 2015-2018 年 EBITDA 率为 69%、69%、70%、69%，

处于全球第一梯队。Digital Reality 维持在 58%，CyrusOne 约 53%，Equinix 约 44%。

公司盈利能力较强。 

 

图表 2：全球 IDC 巨头 EBITDA 率 

 

资料来源：Bloomberg，公司公告，国盛证券研究所 
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图表 3：GS 2018 年利润表 

单位：百万英镑 2018 2017 

收入 398.9 377.6 

销售成本 (116.8) (105.5) 

行政费用 (10.2) (7.6) 

扣除其他收益前的营业利润 271.9 264.5 

   

投资物业重估收益 248.9 176.3 

营业利润 520.8 440.8 

   

利息收入 10.2 0.5 

利息费用 (43.9) (78.1) 

汇兑收益/（损失） 5.3 (4.4) 

财务费用 (28.4) (82.0) 

除税前溢利 492.4 358.8 

   

当期税 (14.9) (23.2) 

递延税款 (81.9) (2.6) 

税金支出 (96.8) (25.8) 

   

本年度利润 395.6 333.0 

资料来源：Global Switch，国盛证券研究所 

 

业绩承诺：根据 2018 年 11 月份沙钢披露的定增方案：2018 年、2019 年、2020 年和 

2021 年内（业绩承诺期实际开始年度为标的资产交割日所在年度），Global Switch 实

现的净利润（该净利润为 Global Switch 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）分别不低于 2.04

亿英镑、2.59 亿英镑、3.07 亿英镑和 3.53 亿英镑，即 2018-2021 年复合增速约 20%。 

 

GS 收入主要来源与租金和服务收入，客户结构较为多元。只有 2 名客户收入占比超过

10%，第一大客户在 2 个数据中心签订合同，总收入约 4860 万英镑（2017 年：1490

万英镑）。第二大客户在 GS 的 8 个数据中心签订多个合同，总收入为 4020 万英镑（2017

年：3850 万英镑）。 

 

图表 4：GS 2018 年收入拆分 

单位：百万英镑 2018 2017 

租金及服务费收入 284.7 275.1 

电力服务 58.6 58.8 

额外服务及其他收益 55.6 43.7 

资料来源：Global Switch，国盛证券研究所 
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2、经营效率：人员仅约 200 人，人均创收约 183 万英镑 

截止 2018 年底，公司员工总数为 218 人，与往年基本持平。其中物业管理 122 人，

销售人员 14 人，管理人员 82 人，运营效率较高，人均创收约 183 万英镑，人均薪资

待遇约 7.3 万英镑。 

 

图表 5：GS 人员结构  

人员结构 2018 2017 

物业管理 122 125 

销售人员 14 12 

管理人员 82 82 

总计 218 219 

资料来源：Global Switch，国盛证券研究所 

 

图表 6：GS 人员工资结构 

工资结构（单位：百万英镑） 2018 2017 

工资、薪金和绩效奖金 13.8 10.7 

社会保障费用 1.4 1.7 

退休金 0.8 0.9 

总计 16.0 13.3 

资料来源：Global Switch，国盛证券研究所 

3、未来成长性：海外扩张有望提速，落子中国稀缺性突显 

因为近年来股权架构调整，公司业绩增速放缓，市场对公司未来成长性存在担忧，但是

我们认为： 

 

（1）海外扩张提速，疫情催化可期。此前因股权交割 GS 扩张进度偏慢，股权落定后，

2020-2022 年有望重回 10%以上增长。考虑到海外疫情加速云计算需求，GS 扩张或超

预期。 

 

（2）落子中国。GS 此前业务聚焦欧洲、东南亚，与沙钢整合后，我们判断 GS 有望依

托集团落子国内，享 5G 增长红利。因为国内 IDC 有牌照限制，审批较为严格，GS 或

者说沙钢将成为全球少有的中国境内外均有布局的 IDC 巨头。 

 

（3）“一带一路”出海平台，数据安全基础设施。依托海外核心 IDC 资源，GS 将成“一

带一路”国内企业走出去及海外企业入华的数据服务平台。此外从年报披露情况，公司

与中国电信（全球）合作关系日趋紧密，有望共同拓展终端客户，进一步增强渠道优势。 

 

从 2018 年的收入结构也可以看出这一趋势： 

 

（1）从收入结构分析，亚太区占比快速提升：2018 年欧洲区收入占比 54%（2017 年

为 60%），亚太区收入占比 44%（2017 年为 37%），其他地区收入占比 2%（2017 年

为 3%）。 
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（2）从各地区增速看，亚太区增长强劲，欧洲区有望逐步恢复增长：2018 年亚太区收

入同比增长 25%，EBITDA 同比增长 28%。2018 年欧洲区收入同比下滑 5%，EBITDA

同比下滑 8%，我们预计可能源于近年股权架构调整导致的外资客户流失风险。随着股

权落定，该风险有望边际趋缓。 

 

图表 7：GS 2018 年各地区业务收入 

单位：百万英镑 2018 2017 

收入总计 398.9 377.6 

欧洲 215.4 227.3 

亚太 176.6 141.0 

其他地区 6.9 9.3 

EBITDA 总计 274.4 267.7 

欧洲 138.9 150.8 

亚太 137.7 107.3 

其他地区 （1.9） 9.6 

资料来源：Global Switch，国盛证券研究所 

 

在手项目分析：全球一线城市提前卡位，储备项目可维持公司长期稳定增长。 

 

（1）2018 年 11 月定增公告： 

 

GS 在亚欧澳 3 大洲 8 个国际一线城市拥有 11 个数据中心，分布在伦敦、巴黎、阿姆斯

特丹、马德里、法兰克福、新加坡、悉尼、香港等 8 个区域核心城市，总建筑面积超过

34.05 万平方米、总电力容量 371 兆伏安。 

 

2018 年-2020 年，Global Switch 计划在伦敦、阿姆斯特丹、香港、新加坡、法兰克福等

城市中心区域建设或者规划建设新的数据中心，预计新增总建筑面积达到 14.20 万平方

米、新增电力容量 156 兆伏安，分别较现有水平增长 41.69%、42.05%。全部建设

完成后，Global Switch 将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。 

 

（2）2018 年报披露： 

 

2018 年底，公司启动建设新加坡第二个数据中心，这是公司第 12 个数据中心，落成

后公司的总电力容量达到 384 兆瓦。截止 2018 年底，GS 加权平均租赁期进一步延长

至 6.3 年，相较 2017 年增加 23%。 

 

待 2019 年底，法兰克福项目落成后，GS 将扩展到 13 个数据中心。自 2010 年以来，

GS 已经将数据中心数量增加了 50%，总建筑面积增加了 36%，收入增长了 81%，在没

有收购的情况下，EBITDA 实现翻番。 

 

欧洲、亚太区将成未来发力重点。根据 451 Research 数据，预计 2017-2022 年，全球

数据中心收入年复合增速为 9.3%，其中北美预计增速 6.7%，欧洲、中东和非洲地区增

速 8.8%，亚太地区增速 11.6%，因此 GS 将其工作重点聚焦欧洲和亚太地区。 

 

沙钢收购 GS 后的协同优势： 

 

1）对接中国企业数据出海需求：从 GS 年报披露情况来看，除其传统的业务布局，GS

和中国电信（全球）合作日趋紧密，为电信的终端客户提供服务、依需进行项目规划。
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此外，依托海外核心 IDC 资源，GS 还将成“一带一路”国内企业走出去的数据服务平

台。 

 

2）满足海外客户“走进来”需求：积极推进中国市场布局，预计数据中心有望落地在

上海外高桥保税区，为海外客户入华提供高性价比方案。 

 

在手项目储备详解： 

 

（1）新加坡：2018 年底，公司根据中国电信（全球）的需求，启动了新加坡第二个数

据中心，这是公司第 12 个数据中心，位于 Woodlands。落成后公司的总电力容量达到

384 兆瓦。该数据中心 PUE 设计为 1.34，远低于新加坡环境局设定的 1.78 的 PUE 目标，

体现了公司优越的设计能力和运维能力。 

 

（2）香港：2017 年底香港数据中心一期（1、2 号楼）启动，2018 年二期的（3、4、5

号楼）开始施工，计划将在 2019-2020 年分阶段完成。 

 

（3）上海：2018 年收购计划取得良好进展，预计会落地在上海外高桥保税区。如果成

功将标志着公司正式进入中国市场，使得外国客户无需支付进口税/关税即可将其设备入

场，公司的海外客户资源丰富，这对于有意在中国国内开展业务的客户有很强的吸引力，

满足其“走进来”的需求。 

 

（4）法兰克福：2018 年，根据中国电信（全球）的最终客户需求，开始建设法兰克福

的第二个数据中心。耗资约 1.4 亿欧元，提供 14MW 市电，将法兰克福的总电力容量扩

展到 28MW。 

 

（5）阿姆斯特丹：计划扩建 40MW，使电力容量达到 100MW。 

 

4、资产&现金流：负债水平维持低位，现金流稳定健康 

2018 年底，公司总资产为 61.8 亿英镑（2017 年为 59.4 亿英镑），净资产为 37.5 亿

英镑，公司全部物业资产 100%自有且无抵押（除阿姆斯特丹、新加坡、香港的土地通

过长期可续约租赁持有外）。 
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图表 8：GS 所持数据中心物业情况 

位臵 国家 所有权 

已建设   

阿姆斯特丹 荷兰 租赁权（50 年有效期至 2045 年） 

法兰克福 德国 自有 

伦敦北部 英国 自有 

马德里 英国 自有 

巴黎东部 法国 自有 

巴黎西部 法国 自有 

新加坡大成 新加坡 租赁权（30 年有效期至 2023 年） 

新加坡林地 新加坡 租赁权（30 年有效期至 2039 年） 

悉尼西部 澳大利亚 自有 

悉尼东部 澳大利亚 自有 

香港 中国香港 租赁权（35 年有效期至 2047 年） 

合计投资物业价值：57.6 亿英镑（2018 年），50.9 亿英镑（2017 年） 

建设中、待建设   

香港 中国香港 租赁权（35 年有效期至 2047 年） 

新加坡林地 新加坡 租赁权（30 年有效期至 2039 年） 

阿姆斯特丹 荷兰 租赁权（50 年有效期至 2045 年） 

法兰克福北部 德国 自有 

伦敦南部 英国 自有 

合计投资物业价值：57.6 亿英镑（2018 年），50.9 亿英镑（2017 年） 

资料来源：Global Switch，国盛证券研究所 

 

公司自融资的业务模式，提供了充足的财务灵活性，负债维持低位。截止 2018 年底，

净负债/EBITDA 为 4.4X，贷款价值比：净负债/投资性房地产价值=20%，而 2017 年这

两个数值分别为 4.0X，20%。 
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图表 9：GS 2018 年资产负债表-1 

单位：百万英镑 2018 2017 

非流动资产   

投资物业 5862.2 5290.7 

无形资产 1.6 2.0 

物业、厂房及设备 0.8 1.4 

衍生金融工具 - 12.6 

合计：非流动资产 5864.6 5306.7 

流动资产   

存货 2.0 2.0 

贸易及其他应收款 215.5 183.3 

现金及现金等价物 88.0 437.9 

衍生金融工具 11.8 10.2 

当期税 2.3 - 

合计：流动资产 319.6 633.4 

总资产 6184.2 5940.1 

资料来源：Global Switch，国盛证券研究所 

折旧如何计算？ 

（1）根据会计准则，对于以公允价值计量的投资性房地产不计折旧。 

（2）物业、厂房及设备按直线法折旧：1）固定装臵和配件折旧期 3 年，2）电脑设备

折旧期 3 年。 

 

图表 10：GS 2018 年资产负债表-2 

单位：百万英镑 2018 2017 

非流动负债   

借款 (1282.4) (1243.0) 

递延税款 (1018.0) (939.4) 

合计：非流动负债 (2300.4) (2182.4) 

流动负债   

借款 (1.1) (270.3) 

其他应付款 (130.3) (135.9) 

当期税 - (6.3) 

合计：流动负债 (131.4) (412.5) 

负债总额 (2431.8) (2594.9) 

净负债 3752.4 3345.2 

所有者权益   

股本 - - 

留存收益 3192.7 2799.6 

外币报表折算差额 (73.8) (88.8) 

套期保值 (91.8) (90.9) 

其他 725.3 725.3 

合计：所有者权益 3752.4 3345.2 
资料来源：Global Switch，国盛证券研究所 

 

5、融资情况：融资渠道多元，资产结构持续优化 
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债券的提前赎回、6 亿欧元债余额的还款与新债券的发行使公司的平均债务成本下降至

2.6%，资本结构持续优化。根据 2018 年报，2018 年底，公司的加权平均债务期限为

5.9 年（2017 年为 5.8 年），加权平均债务成本为 2.6%（2017 年为 3.1%），资产结构

持续优化，融资成本相对较低。 

 

（1）欧元债：公司 2017 年发行的 6.5 年期 5 亿欧元债和 10 年期 5 亿欧元债，到期日

分别为 2024 年 1 月 31 日及 2027 年 5 月 31 日，票面利率分别为 1.50%及 2.25%，定

价与基准交换利率中价的息差分别为 110 及 145 个基点，延长了 Global Switch 的平均

债务到期日，并进一步降低了公司的债务成本。此次发行共获逾 3.4 倍的超额认购。 

 

（2）循环贷：2017 年 2 月，与五家银行商定 4.25 亿英镑的循环贷，将于 2021 年 4 月

到期，可延长一年，并于 2018 年 12 月 31 日提取 2260 万英镑（2017 年未提取）。 

 

（3）提前赎回部分债券：2017 年 5 月，提前赎回 49%的 2018 年到期的 6 亿欧元债及

88%的 2020 年到期的 1 亿澳元债。 

 

图表 11：GS 2018 年现金流量表 

单位：百万英镑 2018 2017 

经营活动产生的现金流   

除税前利润 492.4 358.8 

财务收入 (10.2) (0.5) 

利息费用 43.9 78.1 

汇兑收益（损失） (5.3) 4.4 

物业、厂房及设备的折旧 0.8 1.7 

无形资产摊销 0.9 1.5 

处臵不动产、厂房和设备的损失 1.1 - 

投资物业重估收益变动 (248.9) (176.3) 

-其他应收款 (22.3) (20.6) 

其他应付款 (16.3) (10.5) 

经营活动产生的现金 236.1 236.6 

利息收入 0.2 0.5 

已付所得税 (23.3) (31.5) 

经营活动产生的现金净额 213.0 205.6 

   

投资活动产生的现金流量   

购买物业、厂房和设备 (1.8) (1.0) 

投资物业的建设和改善 (284.8) (240.8) 

投资活动所用现金净额 (286.6) (241.8) 

   

筹资活动产生的现金流量   

偿还股东贷款 - (189.4) 

远期外汇合约收益 16.4 8.5 

循环信贷费用 (1.2) (3.2) 

银行贷款收益 22.6 299.5 

偿还银行贷款 - (299.5) 
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债券发行收益 - 872.6 

偿还/回购欧元计价的担保票据 (267.0) (263.4) 

回购以澳元计价的担保票据 - (51.5) 

已付利息 (47.7) (63.6) 

筹资活动产生的现金净额 (276.9) 310.0 

   

现金及现金等价物的净增加 (350.5) 273.8 

期初的现金和现金等价物 437.9 166.0 

汇率变动影响 0.6 (1.9) 

期末的现金和现金等价物 88.0 437.9 
资料来源：Global Switch，国盛证券研究所 

 

6、定增梳理：GS 100%股权已处国内，资产注入加速可期 

（该部分主要参考 2018 年 11 月份沙钢股份披露的定增公告） 

 

沙钢股份本次定增拟收购标的：苏州卿峰（GS 51%股权，以 2017 年 12 月 31 日为

基准，交易作价 238 亿元） 

 

（1）根据 2017 年 6 月 15 日定增预案，公司拟以发行股份及支付现金方式收购苏州卿

峰 100%股权（即 51%的 GS 股权，以 2016 年 12 月 31 日为评估基准日，作价 229 亿

元）+德利迅达 88%股权（作价 29 亿元）。定增发行价 12.19 元，募集资金总额不超过

2 亿元。 

 

（2）根据 2018 年 11 月 16 日定增方案调整说明，更改拟收购标的为苏州卿峰 100%的

股权，以 2017 年 12 月 31 日为评估基准日，交易作价 238 亿元。 

 

GS 剩余 49%股权，已处于上市公司的控股股东沙钢集团的实际控制之下： 

 

（1）2018 年 3 月 31 日，公司控股股东沙钢集团联合部分投资人成立的公司 SIL，收购

24.99% GS 股权，交易作价 17.95 亿英镑，目前已经交割完成。沙钢集团通过全资子公

司对 SIL 持股 41%，为实控人。 

 

（2）2019 年 8 月 28 日，公司控股股东沙钢集团通过间接全资子公司 TEL 收购 24.01% 

GS 股权。 

 

截止目前收购 GS 100%股权共花费 59.37 亿英镑=23.42 亿（苏州卿峰）+35.95 亿

（49%股权）。 

 

（1）2016 年 12 月 21 日，苏州卿峰的子公司 EJ 收购 GS 51%股权，总交易价格为 23.42

亿英镑，对应GS 的 100%股权估值为 45.92 亿英镑，对应 2015 年 EV/EBITDA为 19.1X，

当年行业中位数 21.9X。 

 

（2）2018 年 3 月 31 日，沙钢集团旗下 SIL 收购 GS 24.99%股权，交易价格为 17.95

亿英镑，对应 GS 的 100%股权估值为 71.83 亿英镑，对应 2017 年 EV/EBITDA 26.9X，

当年行业中位数 30X，估值提升与当年 IDC 行业的整体估值波动相挂钩。 
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（3）2019 年 8 月 27 日，沙钢集团收购 GS 24.01%股权，交易价格为 18 亿英镑。  

 

（4）2018 年 11 月 16 日最新的方案中，以 2017 年 12 月 31 日为基准日，GS 100%股

权按收益法预评估值约为 52.47 亿英镑，对应 2017 年 EV/EBITDA 19.6X。 

 

图表 12：公司历史收购估值 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

根据 2018 年 11 月份定增方案，苏州卿峰的股权结构如下： 

 

图表 13：苏州卿峰股权结构  

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

根据 2018 年 11 月份定增方案，沙钢股份总股本为 2,206,771,772 股。根据交易方案，

公司本次拟向除上海蓝新以外的 14 名苏州卿峰股东发行 1,951,337,999 股作为购买资

产对价的一部分；同时，公司拟向不超过 10 名特定对象发行股份募集配套资金。 

 

本次交易前，截至 2018 年 9 月 30 日，沙钢股份前十大股东持股情况如下表所示： 
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图表 14：交易完成前沙钢股份股权结构图 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

不考虑发行股份募集配套资金的情形，本次交易完成后，上市公司主要股东的股权结构

如下表： 

 

图表 15：交易完成后沙钢股份股权结构图 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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7、风险提示 

（1）收购进度缓慢：因为当前国际大环境不确定性加剧，跨境并购的政府审批可能比此

前更为严苛，存在一定不确定性。 

 

（2）GS 收入不达预期：当前经济下行压力大，再加上新冠疫情发酵，可能导致海外原

定项目的现场施工推后。另一方面，中资控股后，可能导致部分海外用户出于政治、数

据安全等角度考虑，选择退租。如果海外 IPO 完成，将 GS 运营臵于全球市场的监督之

下，客户信任度有望提升。 

 

（3）钢铁主业盈利下滑：受到“新冠”疫情影响，复工延迟导致库存累积时间显著拉长。

因为库存的超预期累积，需求端完全复苏尚需时间，钢价承压，对于钢铁企业的盈利造

成负面影响，具体影响幅度尚待观察。 

 

（4）定增方案或将调整：2018 年 11 月出具了最新版的定增方案，但定增发行价仍为

2017 年 6 月 15 日定增方案中的 12.19 元，不能完全与当前市场行情匹配，因此我们预

计定增方案可能面临调整。 
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