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公司数据 

市值(百万港元) 128,511 

3月平均流通量 (百万) 126.99  

52周内股价高/低 (港元)  118.70/ 81.00 

总股本 (百万) 1,428 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

STT GDC 32.1% 

William Huang - Chairman 5.4% 

Ping An 2.3% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -20.6% -18.6% 

3-月 -6.4% -13.8% 

6-月 n.a. n.a. 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：KPMG 
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买入（维持） 

目标价 HK$119.43 

(此前目标价 HK$127.0) 

潜在升幅   +35% 

当前股价 HK$88.65 
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公司 2020 年第四季度业绩强劲，收入和调整后 EBITDA 分别同比增长 38%和
43%。预计 2021财年增长势头将持续，调整后 EBITDA同比增速指引为 40%。
鉴于公司在中国 IDC 中最强劲的客户组合（云服务提供商占数据中心签约总面积
77%），我们看好公司的长期增长前景。维持买入评级。 

 2020 年第四季度业绩符合预期。公司 2020 年第四季度业绩强劲，收入同比增长

38%至人民币 16.32亿元。尽管每平米月度租金（MSR）同比下降 5.4%，但数据

中心使用面积却增加 45%至 226,000平方米（利用率为 71%）。调整后 EBITDA

人民币 7.58 亿元（同比增长 43%），比之前公司的指引高 2%。受一次性再融资

费用影响，实际利率提高至 6.9%（2020 年第三季度为 6.4%），净亏损扩大至

2.99亿元人民币。 

 大量待完成订单支持 2021财年 EBITDA增长 40%。公司预计指引 2021财年的收

入和调整后 EBITDA增长将为 37%和 39%，而调整后 EBITDA利润率则有望同比

提升 1个百分点。2021财年资本支出计划为 120亿元人民币（同比增长 28%，其

中 30%与并购项目相关）。2020财年，承诺总面积同比大幅增长 52%至 402,000

平方米，这可推算出 2021 财年使用面积同比增长 40%，因为承诺总面积是反映

1.5-2年后使用面积的重要指标。 

 2021-22 财年 EBITDA 提高，但净亏损扩大。我们将 2021 财年收入/调整后

EBITDA预测分别提高 3%/2%，我们把使用面积调高 11%，MSR降低 3%。公司

目标是 2021 财年的净新增总面积和 2020 年一致（2020 财年+134,000 平方米，

其中 28,000平方米来自并购项目），并将进行人民币 150亿元的新债务融资（包

括再融资部分），以支持内生资本支出/并购计划。因此，我们预期利息支出会更

高，尽管公司在降低实际利率（长期目标 5%）。我们认为 2021-22财年净亏损将

会扩大（之前估计 2022财年可能会实现盈利）。 

 维持买入评级。我们继续偏好公司在中国 IDC 行业的领导地位、能够打入新客户

的能力（2020 财年新增字节跳动，拼多多，爱奇艺）以及稳健的 EBITDA 利润率

增长。维持买入评级，新目标价为 119.43港元，基于 32倍 2022财年EV/EBITDA

不变。催化剂包括新的并购，取得新客户和宣布海外扩张计划。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

营业收入 (百万元人民币) 4,122 5,739 7,934 10,521 13,989 

同比增长 (%) 48% 39% 38% 33% 33% 

调整 EBITDA (百万元人民币) 1,824 2,681 3,796 5,126 6,964 

同比增长 (%) 74% 47% 42% 35% 36% 

市场预测调整 EBITDA 1,824 2,570 3,688 5,023 n.a 

净利润(百万元人民币) (442) (669) (934) (358) 653 

每股盈率 (人民币) (0.45) (0.59) (0.79) (0.33) 0.48 

同比增长 (%) n.a. n.a. n.a. n.a. -247% 

EV/EBITDA 58.9 37.5 30.0 24.1 18.7 

股息率(%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

权益收益率(%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30
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员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

披露 
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