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“新基建”带来公司 IDC 业务发展新契机 
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[Table_Summary] 

投资要点： 
 数据中心业务规模化效益突出，有效提升公司业绩 

作为国内最大的民营电信增值服务上市公司，公司一直专注于通信行业，围

绕数据中心及云计算、互联网接入等开展电信增值业务。最近，随着 5G 建

设如火如荼，庞大数据需求与之对应的数据计算与存储，数据中心将全面爆

发，其增量成为 5G 时代最大的看点。作为数据中心行业的佼佼者，公司依

托高等级、分布式的数据中心集群及云网优势资源，始终保持数据中心的高

标准化、规模化、产品多元化、管家式服务等核心优势，领跑行业发展。目

前公司在北京、上海、广州、深圳、武汉、成都等城市建立了分布式可商用

的高标准 T3+、T4 级数据中心机房，总面积超过 20 万平米，总机柜数约 3

万个，服务器总装机容量超过 33 万台，是国内规模领先的中立数据中心厂商

之一。除了托管等 IDC 业务，公司还提供网络安全、网络监测、数据备份、

数据恢复、日志分析等增值服务，为客户提供服务器运维管理服务及云计算

等增值业务。在当前 5G 时代数据爆炸式增长的风口，公司将加码数据中心

领域的投资与建设，业绩有望借助 5G 风口得到大幅提升。 

 公司与联通深度融合，加快主营业务转型 

公司是民营第一大电信运营商，主营中还有互联网接入业务，客户群体包括

个人、政府和企业。公司针对不同地区和不同客户类型，采用多品牌策略，

以长城宽带、电信通、宽带通、鹏博宽带等不同品牌对外提供互联网接入服

务。去年以来，公司与北京联通的深度融合，开创了新模式——通过接入网

络的资源共享，转让北京地区宽带用户归属权。这是公司整合旗下资产，主

营业务战略转型数据中心业务重要的一步。对于民营运营商而言，避开锋芒，

从运营商转型做通信服务商，更利于分享 5G 发展红利。 

 PLCN 海缆项目蓄势待发 

公司子公司 PLD 与 Google、Facebook 联合建设海底光缆项目 PLCN 已经

取得建设施工所需的全部审批手续，该光缆采用 C+L 波段的远距传输技术，

总的设计容量高达 144Tbps，其服务客户定位为国际电信运营商、跨国 OTT

企业、云计算服务提供商、数据中心服务提供商、互联网服务提供商和大型

跨国企业等。由于 PLCN 海缆资源的稀缺性，公司将根据市场价格销售 PLCN

海缆容量获得持续营业收入。 

 盈利预测 

考虑 19 年公司进行业务调整，进行大规模计提商誉减值和固定资产减值，虽

然业绩大幅亏损，但是未来公司将轻装上阵，聚焦于 IDC 业务，业绩将保持

稳定增长，在未考虑海缆项目的收益的基础上，预计公司 2020 年到 2021 年

归母净利润将达到 3.46 亿和 5.14 亿元。 

风险提示：公司 IDC 业务发展不及预期，海缆项目不及预期。 
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[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 8169.70 6859.68 5487.74 3018.26 3320.08 

(+/-)% -7.68% -16.04% -20.00% -45.00% 10.00% 

经营利润（EBIT） 833.42 368.42 -4778.26 913.15 976.10 

(+/-)% -3.40% -55.79% -1396.95% -119.11% 6.89% 

归母净利润 742.11 380.66 -5236.48 345.64 514.05 

(+/-)% -3.20% -48.71% -1546.60% 106.60% 48.73% 

每股净收益（元） 0.00 0.00 -3.66 0.24 0.36 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2701.75  1801.09  54.88  30.18  3010.49  营业收入 8169.70  6859.68  5487.74  3018.26  3320.08  

应收票据及账款 1368.82  765.74  1085.20  -99.39  1197.95  营业成本 3780.67  3364.03  3292.65  1660.04  1892.45  

交易性金融资产 42.73  972.91  1105.68  1105.68  1105.68  营业税金及附加 18.81  21.42  17.13  9.42  10.37  

预付款项 509.51  409.57  136.19  566.52  -212.24  销售费用 2172.51  1735.52  18.98  6.55  8.39  

其他应收款 364.43  622.81  300.95  438.06  -31.60  管理费用 1185.77  813.20  7.51  2.60  4.39  

存货 79.65  73.30  76.11  62.89  7.19  财务费用 134.99  130.53  407.57  513.91  382.79  

其他流动资产 545.18  537.36  686.92  686.92  686.92  资产减值损失 55.50  99.91  99.91  99.91  99.91  

长期股权投资 482.91  428.25  1017.16  1017.16  1017.16  公允价值变动收益 -6.27  -0.56  0.00  0.00  0.00  

固定资产 11517.51  11155.00  10119.23  10087.97  7539.98  投资收益 -4.85  -2.49  0.00  0.00  0.00  

在建工程 827.80  1901.71  2516.73  0.00  0.00  其他经营损益 -6.27  -0.56  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 833.42  392.74  1320.40  402.21  598.19  

无形资产 167.75  222.11  330.64  313.32  257.00  其他非经营损益 37.51  33.41  0.00  0.00  0.00  

长期待摊费用 538.77  548.06  517.71  258.85  0.00  税前利润 870.94  426.15  -5179.60  402.21  598.19  

资产总计 22262.26  22180.94  17877.81  13749.65  15488.51  减：所得税 131.33  49.42  0.00  60.33  89.73  

短期借款 0.00  2.60  682.52  3757.97  4059.87  净利润 739.61  376.73  -5179.60  341.88  508.46  

应付票据及账款 3445.96  2615.28  1601.92  3325.35  -841.19  少数股东损益 -2.50  -3.93  56.88  -3.75  -5.58  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  归属于母公司的净利润 742.11  380.66  -5236.48  345.64  514.05  

预收款项 7239.02  7228.59  6829.09  2906.67  2448.00  基本每股收益 0.53  0.27  -3.66  0.24  0.36  

预计负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  稀释每股收益 0.53  0.27  -3.66  0.24  0.36  

应交税费 5.63  5.01  -975.00  0.00  0.00  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

其他应付款 883.97  623.90  498.86  498.86  498.86  成长性           

其他流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营收增长率 -7.68% -16.04% -20.00% -45.00% 10.00% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 -2.65% -43.84% -997.16% 119.11% 6.89% 

其他负债 351.78  311.99  311.99  311.99  311.99  净利润增长率 -2.55% -49.06% -1474.89% -106.60% 48.73% 

负债合计 15029.52  15207.78  16084.25  11760.93  13209.53  盈利性           

股东权益合计 7232.73  6973.16  1793.56  1988.72  2278.98  销售毛利率 53.72% 50.96% 40.00% 45.00% 43.00% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售净利率 8.86% 5.22% -94.38% 11.33% 15.31% 

净利润 723.49  358.05  -5179.60  341.88  508.46  ROE 10.15% 5.25% -314.93% 18.57% 23.83% 

折旧与摊销 16.90  2001.44  2763.26  2763.26  2504.40  ROIC 17.67% 5.62% 6.80% 7.98% 8.11% 

经营活动现金流 3517.97  2183.12  1881.62  331.06  7636.29  估值倍数           

投资活动现金流 -5308.01  -4089.75  -6301.94  0.00  0.00  PE 14.56  27.33  -2.02  30.58  20.56  

融资活动现金流 2598.86  208.01  2674.11  -355.75  -4655.98  P/S 1.29  1.54  1.93  3.50  3.18  

现金净变动 724.30  -1644.90  -1746.21  -24.69  2980.31  P/B 1.48  1.53  6.36  5.68  4.90  

期初现金余额 1902.62  2409.26  1801.09  54.88  30.18  股息收益率 2.24% 2.24% 0.00% 1.39% 2.06% 

期末现金余额 2409.26  2629.98  54.88  30.18  3010.49  EV/EBITDA 3.41  5.44  -9.25  5.15  3.42  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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