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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,260.4  2,924.1  3,969.5  4,890.8  6,003.0  
增长率 yoy% 55.04% 132.01% 35.75% 23.21% 22.74% 
净利润 72.2  331.4  415.0  533.8  690.0  
增长率 yoy% 8.72% 359.12% 25.24% 28.61% 29.27% 
每股收益（元） 0.19  0.88  1.10  1.42  1.83  
      

净资产收益率 8.39% 10.00% 10.87% 12.37% 13.98% 
P/E 152.62  33.24  26.61  20.69  16.00  
PEG 1.61  1.20  0.32  0.22  0.58  
P/B  12.80   3.32   2.89   2.56   2.24  

投资要点 

 公司公告：公司发布 2020 年中报，上半年实现营业收入 15.59 亿元，同比增
长 25.96%，实现归母净利润 1.86 亿元，同比增长 43.61%。 

 整体符合预期，地基工程稳步发展，数据中心业务快速增长。公司 2020 年上
半年实现营业收入 15.59 亿元，同比增长 25.96%，实现归母净利润 1.86 亿元，
同比增长 43.61%，综合毛利率 24.46%；其中 2020 Q2 单季实现营收 10.41
亿元，同比增长 18.33%，环比增长 100.81%，实现归母净利润 1.13 亿元，
同比增长 6.27%，环比增长 53.23%。分业务看，上半年 IDC 业务增速明显，
公司于 2019 年 4 月对香江科技开始并表，香江科技承诺 2018-2020 年扣非净
利润分别不低于 1.8 亿元、2.48 亿元和 2.72 亿元，2020 年上半年香江科技业
务增长明显，业务规模逐年扩大，营业收入同比增长 75.97%；地基基础业务
实现稳步发展，坚持区域公司多头并进经营模式，上半年累计利润 0.79 亿元，
与上年同期持平。整体来看，公司业绩符合预期，数据中心和地基工程双轮驱
动，呈稳步增长态势。 

 数据中心全产业链服务商，发行可转债拓展 IDC 运营业务。香江科技是国内
少数的集 IDC 设备提供、集成以及运营为一体的整体方案服务商，可为投资方
提供一站式“交钥匙”服务并提供后续运营支持，在 IDC 产业链中具有体系化
的综合竞争优势和明显的成本优势。  公司上半年正式向证监会提交行
业变更申请，已从原“土木工程建筑业”行业变更为“软件和信息技术服务业”，
标志着公司作为云基础设施服务商正式进军 IDC 领域。上半年，公司相继中标
中金和邮储数据中心相关产品，相继完成南京江宁数据中心、汇天网络 12 号
楼、立昂旗云南沙、上海圆通等数据中心总承包建设并验收，北京海湖云、汇
天网络数据中心等数据中心建设稳步推进中。数据运营方面，目前在运营机柜
上海周浦数据中心约 3700 个，上架率 70%左右，预计年底可接近饱和。7 月
完成可转债发行，募投太仓市新增 6KW 高功率机柜约 6000 个，6 月获得上海
市第二批 IDC 能耗指标 3000 机柜，重点布局上海及周边优质资源。 

 全球云计算蓬勃发展，数据中心建设投入不断增加。全球云计算产业发展迅猛，
据 Dell'Oro 统计，2019 年全球 Top 10 云服务提供商云数据中心资本支出为 6
60 亿元，同比增长 3%，预计全球云数据中心的资本支出在 2020 年将实现更
高的增长。2020 Q2 阿里云计算业务营收 123.45 亿元人民币，同比增长 59%，
随着规模增大，整体增速趋势回落，腾讯 Q2 资本开支 94.66 亿元，同比增长
117%，环比增长 54%。阿里云新增南通、杭州、乌兰察布三座超级数据中心，
陆续开服将新增超百万台服务器，目前在全球 22 个地域部署了上百个云数据
中心，其中规划建设了 5 座超级数据中心，未来阿里云还将在全国建立 10 座
以上的超级数据中心。此外，电信运营商也在加大新型基础设施建设，加速云
网融合提升市场竞争力。按照中移动云计算的发展目标是三年内进入国内云服
务商第一阵营，三年投资总规模在千亿级以上。 

 投资建议：城地股份是华东地区领先的地基工程企业，整体业务保持向上趋势，
收购香江科技战略转型云计算数据中心领域，在上海及周边具备数据中心资源
优势，将受益于数据中心整体需求的增长。我们预计公司 2020-2022年净利润
分别为 4.15 亿元/5.34 亿元/6.90 亿元，EPS 分别为 1.10 元/1.42元/1.83 元，
维持“买入”评级。 

 风险提示：数据中心业务增长不达预期的风险；地基工程业务增长不达预期的
风险；市场系统性风险  
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图表 1：城地股份财务报表摘要（单位：百万元） 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

  

2020年8月31日
利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E
营业收入 1,260.4   2,924.1   3,969.5   4,890.8   6,003.0   成长性
减:营业成本 1,028.5    2,126.4    2,886.6    3,609.4    4,412.2    营业收入增长率 55.0% 132.0% 35.8% 23.2% 22.7%
   营业税费 4.7        15.8       15.2       21.1       27.1       营业利润增长率 12.6% 313.6% 47.9% 28.9% 29.2%
   销售费用 6.9        73.6       111.1      136.9      168.1      净利润增长率 8.7% 359.1% 25.2% 28.6% 29.3%
   管理费用 72.2       216.4      294.5      352.6      432.8      EBITDA增长率 74.8% 279.7% 17.0% 22.4% 24.5%
   财务费用 5.9        49.2       74.9       62.4       51.0       EBIT增长率 81.7% 262.3% 25.8% 23.5% 25.4%
   资产减值损失 10.8       -2.2       3.0        3.9        1.6        NOPLAT增长率 23.2% 381.4% 26.0% 23.5% 25.4%
加:公允价值变动收益 -         -2.3       -33.4      5.6        7.4        投资资本增长率 52.7% 256.7% 27.4% 4.6% 10.8%
   投资和汇兑收益 -         5.4        -         -         -         净资产增长率 14.1% 285.5% 15.3% 12.9% 14.4%
营业利润 90.1      372.5     550.7     710.0     917.6     利润率
加:营业外净收支 -0.5       2.7        2.6        1.6        2.3        毛利率 18.4% 27.3% 27.3% 26.2% 26.5%
利润总额 89.5      375.1     553.3     711.6     919.9     营业利润率 7.1% 12.7% 13.9% 14.5% 15.3%
减:所得税 17.4       43.9       138.3      177.9      230.0      净利润率 5.7% 11.3% 10.5% 10.9% 11.5%
净利润 72.2      331.4     415.0     533.8     690.0     EBITDA/营业收入 11.7% 19.1% 16.5% 16.4% 16.6%
资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBIT/营业收入 10.9% 17.0% 15.8% 15.8% 16.1%
货币资金 102.4      662.4      317.6      391.3      480.2      运营效率
交易性金融资产 -         50.1       16.7       22.3       29.7       固定资产周转天数 24 41 52 42 33
应收帐款 474.9      1,765.7    1,149.6    2,339.2    2,090.9    流动营业资本周转天数 191 137 161 167 160
应收票据 102.9      236.3      177.4      377.3      290.3      流动资产周转天数 374 338 354 326 323
预付帐款 8.5        56.0       26.2       47.0       54.1       应收帐款周转天数 115 138 132 128 133
存货 779.6      1,084.8    2,110.8    1,748.3    2,741.9    存货周转天数 180 115 145 142 135
其他流动资产 58.6       101.5      62.5       74.2       79.4       总资产周转天数 416 494 565 491 457
可供出售金融资产 6.0        -         4.0        3.3        2.4        投资资本周转天 219 260 340 316 278
持有至到期投资 -         -         -         -         -         投资回报率
长期股权投资 -         -         -         -         -         ROE 8.4% 10.0% 10.9% 12.4% 14.0%
投资性房地产 -         -         -         -         -         ROA 4.3% 5.2% 6.8% 7.4% 8.6%
固定资产 86.5       585.3      571.4      557.6      543.7      ROIC 12.8% 40.3% 14.2% 13.8% 16.5%
在建工程 19.3       35.3       35.3       35.3       35.3       费用率
无形资产 10.0       102.2      87.1       72.0       56.9       销售费用率 0.5% 2.5% 2.8% 2.8% 2.8%
其他非流动资产 35.1       1,666.7    1,553.5    1,573.0    1,597.6    管理费用率 5.7% 7.4% 7.4% 7.2% 7.2%
资产总额 1,683.8   6,346.2   6,112.0   7,240.7   8,002.5   财务费用率 0.5% 1.7% 1.9% 1.3% 0.9%
短期债务 208.0      896.8      806.5      602.8      576.7      三费/营业收入 6.7% 11.6% 12.1% 11.3% 10.9%
应付帐款 455.3      1,253.1    1,142.0    1,741.6    1,835.3    偿债能力
应付票据 60.8       316.5      116.9      268.1      268.8      资产负债率 48.9% 47.7% 37.4% 40.4% 38.3%
其他流动负债 80.2       276.4      118.6      174.1      206.8      负债权益比 95.7% 91.3% 59.9% 67.7% 62.0%
长期借款 -         -         -         -         -         流动比率 1.90      1.44      1.77      1.79      2.00      
其他非流动负债 19.2       286.6      104.8      136.9      176.1      速动比率 0.93      1.05      0.80      1.17      1.05      
负债总额 823.4     3,029.3   2,288.8   2,923.5   3,063.6   利息保障倍数 23.24     10.11     8.35      12.38     18.97     
少数股东权益 -        3.4       3.3       3.2       3.1       分红指标
股本 144.2      268.3      376.5      376.5      376.5      DPS(元) -       0.08      0.15      0.10      0.18      
留存收益 775.5      3,079.3    3,443.4    3,937.4    4,559.3    分红比率 0.0% 8.7% 13.2% 7.3% 9.8%
股东权益 860.4     3,316.9   3,823.2   4,317.2   4,938.9   股息收益率 0.0% 0.3% 0.5% 0.4% 0.6%
现金流量表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 业绩和估值指 2018 2019 2020E 2021E 2022E
净利润 72.2       331.3      415.0      533.8      690.0      EPS(元) 0.19      0.88      1.10      1.42      1.83      
加:折旧和摊销 10.1       62.2       28.9       28.9       28.9       BVPS(元) 2.29      8.82      10.15     11.46     13.11     
   资产减值准备 10.8       77.7       -         -         -         PE(X) 152.6 33.2 26.6 20.7 16.0
   公允价值变动损失 -         2.3        -33.4      5.6        7.4        PB(X) 12.8      3.3       2.9       2.6       2.2       
   财务费用 6.6        51.2       74.9       62.4       51.0       P/FCF -85.7     -8.1      -19.1     80.1      58.6      
   投资收益 -         -5.4       -         -         -         P/S 8.7       3.8       2.8       2.3       1.8       
   少数股东损益 -         -0.1       -0.1       -0.1       -0.1       EV/EBITDA 14.2      11.9      17.5      13.9      11.0      
   营运资金的变动 -309.8     -262.1     -819.2     -240.7     -529.0     CAGR(%) 94.8% 27.7% 84.2% 94.8% 27.7%
经营活动产生现金流 -193.3    144.2     -333.8    389.9     248.3     PEG 1.6       1.2       0.3       0.2       0.6       
投资活动产生现金流 -23.7     -47.4     62.8      -10.5     -14.0     ROIC/WACC 1.2       3.9       1.4       1.3       1.6       
融资活动产生现金流 91.3      195.6     -73.9     -305.8    -145.4    REP 1.8       0.5       2.0       1.9       1.4       



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 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 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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