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微信公众号：并购优塾（moneyC2C）首发，更多文章可
微信关注我们的公众号：并购优塾产业链地图

IDC（Internet Data Center），即互联网数据中心，是指运用互联网的通信和带
宽资源、专业级的服务器机房环境，为企业、政府提供服务器托管、租用和/或相关
增值服务的软硬件一体化服务。

2020年以来，各大云平台纷纷加码IDC投资。

例如，阿里云
宣布未来3年投资2000亿
用于数据中心和云计算等建设；腾讯
未来五年将投资5000亿用于新基建与产业互联网，将长远规划部署服务器超过100
万台；百度宣布未来十年部署智能云服务器超过500万台。

图：IDC产业链

来源：塔坚研究

从IDC产业链近况来看：

1）万国数据（上海市）—— 
2022年一季报，实现营业收入22.44亿元，同比增长31.51%；实现归母净利润-3.7
3亿元，同比增长-34.7%。

2）世纪互联（北京市）—— 
2022年一季报，实现营业收入16.45亿元，同比增长18.6%，实现归母净利润0.9亿
元，同比增长207.14%。

3）数据港（上海市）—— 
2022年一季报，实现营业收入3.43亿元，同比增长30.09%，实现归母净利润0.11
亿元，同比增长-65.82%。

4）光环新网（北京市）—— 
2022年一季报，实现营业收入18.32亿元，同比增长-6.49%，实现归母净利润1.93
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亿元，同比增长-13.63%。

5）宝信软件（上海市）—— 
2022年一季报，实现营业收入24.99亿元，同比增长23.76%，实现归母净利润4.55
亿元，同比增长12.68%。

根据Wind机构一致预期和景气度预测：

图：机构一致预期和景气度预测

来源：Wind

从IDC产业链上下游来看：

1）上游
——硬件设备提供商，包括：ICT设备（华为、中兴通讯、紫光股份）
，电源设备（华为、科华数据、科士达），蓄电池
（雄韬股份、卧龙电驱），精密空调（英维克、佳力图）等。

此外，IDC业务需要租用土地、房产资源（地方政府），采购电力
（电网）及网络与宽带服务（电信运营商）。

2）中游
——I
DC运维，
按照参与者类型主要
包括两大类：一是电信运营商主导的IDC
（三大运营商合计占比约为45%-50%，呈下滑趋势）；二是，第三方运营IDC。

相比于电信运营商IDC，第三方IDC优势包括：

a、灵活性强：
终端用户（特别是大型互联网公司）的需求往往具有突发性、规模大和无法准确预
知的特点，但电信运营商的ID
C投资计划需根据集团投资预算
作出（具备较强计划属性），项目实施的灵活性不够高，难以与下游客户对数据中
心持续高节奏的需求匹配。
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b、不受单一通信网络及地域限制：
第三方IDC服务商可以与不同电信运营商合作，提供多个网络的连接服务，并且网
络不以电信运营商和省份边界划分。

此外，按照交付方式，可分为批发型和零售型两大类：

a、
批发型依赖与互联网云计算厂商绑定，及签订长期合约（一般为5年至10年），收
入确定性较高；

b、
零售型以短期出租为主，并且提供
如内容分发（CDN
、网络安全（防火墙）、流量监控等增值服务。由于当前IDC下游需求以互联网（
云计算）场景为主，所以，批发型是当前IDC行业主流，早期零售型厂商代表世纪
互联、光环新网均有布局批发型业务。

3）下游——主要面向云计算企业、传统政企客户
（政府及事业单位、金融机构、能源企业等）。

看到这里，有几个值得思考的问题：

1）IDC市场，增长驱动力有哪些？空间有多大？

2）该领域的竞争围绕什么要素展开？核心经营数据变化如何？

本报告，将更新到产业链地图

（壹）

我们先看各家的收入结构（2021年年报）：

一、万国数据——
2021年收入78.19亿元，收入
全部来自IDC服务收入（批发业务为主）
。其中，60.39亿元来自中国大陆市场，占比约为77%。
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图：万国数据收入结构

来源：塔坚研究

二、世纪互联——
2021年年报收入61.9亿元，
收入全部来自IDC服务收入（批发+零售均衡发展）
，其中，47.52亿元来自中国大陆市场，占比约为76.7%

图：世纪互联收入结构

来源：塔坚研究

三、数据港——
2021年收入12.06亿元，收入
全部来自IDC服务收入（批发业务为主）
。其客户以云计算厂商为主，其中阿里巴巴收入占比较高
（阿里巴巴收入占比47.35%，直接或间接来自阿里系企业收入占比约为94,1%）。

图：数据港收入结构

来源：塔坚研究

四、光环新网——
2021年收入77亿元，26.36%来自IDC服务收入（20.3亿元，偏重零售业务），72.
61%来自云计算业务(55.91亿元)。分区域来看，其收入集中在北京地区（占比超过
90%）。

其云计算业务是为亚马逊AWS在中国区域运营业务，为客户提供协助上云等增值服
务和培训、咨询、托管等售前支持及售后服务。

图：光环新网收入结构
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来源：塔坚研究

五、宝信软件——
2021年收入117.59亿元，26.54%来自服务外包收入（31.21亿元），72.3%来自
软件开发服务（85.02亿元）。

宝信软件服务外包收入包括IDC运维、信息系统运营维护、及云计算运营服务三部
分（具体比例未披露）。

图：宝信软件收入结构

来源：塔坚研究

综上，从IDC服务相关收入来看：万国数据（78.19亿元） >
世纪互联（61.9亿元） > 宝信软件（31.21亿元） > 光环新网（20.3亿元） >
数据港（12.06亿元） 。

（贰）

理清了业务构成，我们再来看过去9个季度IDC服务领域的增长情况：

一、收入增长：

图：收入增长（%）

来源：塔坚研究

1）2020年以来，IDC领域头部厂商万国数据、世纪互联收入增长率较为稳定，主
要受云计算（互联网）厂商对IDC托管服务的需求驱动。万国数据季度同比增长率
维持在30%-40%之间，而世纪互联季度同比增长率维持在20%-25%之间。

2）数据港、宝信软件收入增速高点出现在2021Q1，主要受大客户需求波动、以及
低基数影响（在2020年Q1受卫生事件影响收入下滑）。

3）光环新网在2020年下半年以来收入增速较低，一方面由于AWS国内业务增长放
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缓；另一方面,受教育和房地产行业的影响，相关行业云计算客户收入减少。

二、利润增长：

宝信软件、光环新网收入增速和利润增速基本一致。另外：

1）世纪互联在202
0年利润下滑，主要原因是受可转换承兑汇票公允价值变动影响。

2）万国数据在2021年上半年利润增速下滑，主要原因是利息支出增长较快。

3）数据港在2022Q1利润下滑，主要原因是营运规模扩大导致折旧等成本增加（毛
利率下滑）。

图：归母净利润增长（%）

来源：塔坚研究

三、净现比：

宝信软件、光环新网因为IDC业务比例较低，各自主业净利率稳定，所以净现比为
正，且与现金流较为匹配。

IDC业务为主的万国数据、世纪互联在2018-2021年间受净利润亏损影响，净现比
为负。

数据港2018-2020年净现比较高，和毛利率较高（早期自建IDC土地成本较低）、
财务费用率相对较低有关。2021年净现比较高，主要受折旧摊销比例较高影响。

图：净现比

来源：塔坚研究

（叁）
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然后，我们拉近视角，看看单季度增长情况：

一、万国数据
——2022年Q1，实现营业收入22.44亿元，同比增长31.51%，环比增长2.57%；
归母净利润-5.74亿元，同比增长-34.7%，环比增长-18.01%。

从边际增长来看，一季度新增订单
1.81万平方米（同比下滑23%）
，在运营数据中心49.2万平方米(同比增长47.96%)
，在建项目16.8万平方米（同比增长3.96%）
，整体数据中心储备66.0万平方米（2021年底，总机柜数量在19.52万个）。

从运营效率看，一季度上架率为67.4%。

图：近8个季度收入、利润增长情况（按自然季度调整）

来源：塔坚研究、Wind

二、世纪互联
——2022
年Q1，实现营业收入
16.45亿元，同比增长18.6%，环比增长-5.73%
，实现归母净利润0.91亿元，同比增长207.14%，环比增长432.52%。

图：近8个季度收入、利润增长情况

来源：塔坚研究、Wind

截至2022年3月31日，
世纪互联旗下总机柜数超过78000个，去年同期为55926个（同比增长41.19%）；
其中，计费机柜总数为43032个，去年同期为33582个（同比增长28.1%），总体
上架率为54.5%。

三、数据港
——2022
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年Q1，实现营业收入
3.43亿元，同比增长30.09%，环比增长-2..4%
，实现归母净利润0.11亿元，同比增长-65.83%，环比增长54.02%。

图：近8个季度收入、利润增长情况

来源：塔坚研究、Wind

四、宝信软件
——202
2年Q1，实现营业
收入24.98亿元，同比增长23.76%，
环比增长-42.6%
，实现归母净利润4.55亿元，同比增长12.68%，环比增长12.78%。

图：近8个季度收入、利润增长情况

来源：塔坚研究、Wind

宝信软件增长受益于母公司宝武集团资产整合。

2019年以来，宝武集团已经陆
续重组了马钢集团、太钢集团、重庆钢铁
等多家大型钢铁公司，新合并钢企的信息化和自动化需求持续高增。此外，其收入
增长受收购飞马智科（原安徽马钢子公司）、太钢信自（原太钢集团子公司）影响
。

IDC业务方面，宝之云五期部分开始交付，在河北宣化、江苏太仓、湖北武汉数据
中心项目逐步落地。

五、光环新网
——2022年Q1，实现营业收入18.33亿元，同比增长-6.49%，环比增长3.8%，实
现归母净利润1.93亿元，同比增长-13.63%，环比增长27.04%。
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图：近8个季度收入、利润增长情况

来源：塔坚研究、Wind

与其他几家公司不同，卫生事件、以及行业政策调控（教育等）影响延续，导致光
环新网AWS代理、及IDC业务仍处于承压状态。

IDC业务方面，2022Q1投产机柜超过4.5万个，房山二期项目
（6000机柜）
已于2021年底完成土建。但河北燕郊、上海嘉定等数据中心建设项目受卫生事件影
响放缓。

（肆）

一、毛利率：

毛利率角度来看——宝信软件、数据港（30%-35%） >
万国数据、世纪互联（20%-30%） > 光环新网（15%-20%）。

图：毛利率对比

来源：塔坚研究

光环新网主营业务为亚马逊AWS代理，毛利率水平较低（10%左右），导致整体毛
利率水平较低。

数据港、宝信
软件（服务外包毛利率约为
46%）毛利率较高，与二者自有土地建设数据中心比例较高有关。

但是，随着新建成数据中心资产陆续投产，房屋设备租赁及折旧增加，数据港在20
21-2022Q1毛利率持续下滑（已接近行业平均水平）。

二、成本构成：

以数据港为例：成本结构中占比较高的是房屋设备租赁及折旧（62%）、电费（28
%）。
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三、净利率：

由于财务费用率较高，万国数据
净利率长期为负。
并且，由于财务杠杆较高，所以，一方面，其利息支出极高，现金流无法覆盖，有
偿债风险，另一方面，其股价对于利率（流动性）预期较为敏感。

世纪互联2020年亏损，主要是受可转换承兑汇票公允价值变动影响所致。

图：净利率对比

来源：塔坚研究

四、期间费用率：

宝信软件研发费用率较高，主要由于主营业务工业软件性质所致。

万国数据、世纪互联管理费用率均高于同行业，可能与其全国化（包括海外布局）
布局有关。

世纪互联销售费用率较高，我们推测与其零售型业务占比较高有关。

万国数据财务费用率较高，主要由于其扩张策略较为激进。

图：期间费用率对比

来源：塔坚研究

五、投资回报率：

宝信软件ROE
、ROIC较高，主要原因是净利率、总资产周转率较高（工业软件部分贡献）。

                                  10 / 12



智行理财网
idc概念股有哪些（idc股票是什么意思）

图：投资回报率对比

来源：塔坚研究

（伍）

一，刚需分析：

从刚需属性分析，IDC行业价值体现在为下游互联网、云计算厂商提供服务器托管
运维服务，业务流程包含：数据中心的选址、设计规划及建造、运营维护的全生命
周期。

IDC属于承载“计算
资源”的物理空间，其需求传导路径为：数据量增长（云计算、5G等技术升级）
→ 服务器、存储设备规模提升 → IDC需求增长。

从全球数据量增长驱动力来看：据IDC测算，2018年至2025年全球产生的数据量将
从33ZB增长到175ZB（CAGR：27%）
，其中，中国拥有的数据量将
从7.5ZB增长至48.6ZB（CAGR：30.6%），
增速高于全球，占全球数据量的27.8%。

图：全球IDC市场空间及分布情况

来源：IDC、智研咨询、国信证券研究所

一、从IDC市场空间角度看：

2019年全球IDC市场总规模约为6903亿元，近5年CAGR约为15.5%，预计2022年
总规模接近10000亿元
，未来3年年均复合增速约为12%。
从区域分布来看，全球IDC市场主要集中在北美地区（占比超过47%），亚太地区
和西欧地区占比分别为30%、18%。

图：全球IDC市场空间及分布情况
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来源：IDC、智研咨询、国信证券研究所

国内市场来看：2020年，中国IDC业务市场规模达到994.2亿元（yoy:
22.1%）
，未来三年仍将以17.5%的复合增长率快速增长，预计到2023年，国内IDC市场规
模将达到1612亿元。

接下来，对核心增长要素，以及关键经营数据，我们挨个来拆解：

。。。。。。。。。。。。。。。。。。。。。。。
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其完整性、准确性、及时性，亦不为任何个人决策和市场变化负责。内容仅服务于
产业研究需求、学术讨论需求，不提供证券期货市场之信息，不服务于虚拟经济相
关人士、证券期货市场相关人士，以及无信息甄别力之人士。如为相关人士，请务
必取消对本号的关注，也请勿阅读本页任何内容。4）格式：我们仅在微信呈现部
分内容，标题内容格式均自主决定，如有异议，请取消对本号的关注。5）主题：
鉴于工作量巨大，仅覆盖部分产业，不保证您需要的行业都覆盖，也不接受任何形
式私人咨询问答，请谅解。6）平台：内容以微信平台为唯一出口，不为任何其他
平台负责，对仿冒、侵权平台，我们保留法律追诉权力。7）完整性：以上声明和
本页内容以及本平台所有内容（包括但不限于文字、图片、图表）构成不可分割的
部分，在未详细阅读并认可本声明所有条款的前提下，请勿对本页面以及本平台所
有内容做任何形式的浏览、点击、转发、评论。
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