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市场数据  
收盘价(元) 3.43 

一年最低/最高价 2.28/5.20 

市净率(倍) 0.68 

流通A股市值(百万元) 7,808.76 

总市值(百万元) 8,490.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.05 

资产负债率(%,LF) 47.80 

总股本(百万股) 2,475.33 

流通 A 股(百万股) 2,276.60  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7361 11695 5848 4094 3275 

同比（%） (3.91) 58.88 (50.00) (30.00) (20.00) 

归母净利润（百万元） 171.22 222.55 209.31 160.72 145.27 

同比（%） 141.52 29.98 (5.95) (23.22) (9.61) 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.07 0.09 0.08 0.06 0.06 

P/E（现价&最新摊薄） 49.59 38.15 40.56 52.83 58.45 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 主业房地产再出发，转型布局福建低空和“港数闽算”：公司以房地产
为主业，专业从事住宅地产、商业地产的开发,同时涉足工业地产及旅游
地产。2023 年，公司实现营收 116.95 亿元；归母净利润 2.23 亿元。地
产业务多次计提存货跌价减值，剩余在手项目主要为华东地区，质地较
好，能为转型提供一定资金支持。俞培俤为公司实控人，现担任香港乐
群慈善基金会主席、香港福州社团联会主席、香港福建社团联会荣誉顾
问、福州市慈善总会永远名誉会长等社会职务。创始人背景雄厚，眼光
前瞻，2024 年开始布局低空经济和“港数闽算”，开始全面自我转型。 

◼ 福建低空建设意义重大，大名城掌握枢纽机场，低空运营前景可期：福
建省丘陵地貌、海岸线长；紧邻台湾省，边海空防建设需求迫切。枢纽
机场是低空产业的关键环节，是后续运营各项服务的基础，谁掌握枢纽
机场，谁就有望掌握低空运营主导权。2024 年 6 月，大名城公告拟和航
发公司、中航金城成立合资公司布局低空业务，分别持股 56%/34%/10%。
中航金城是低空经济国家队，提供技术支持和协调军方、民航。航发公
司是国有独资企业，提供地方行政资源。合资公司拟在福州新区投资建
设“低空城际智慧枢纽机场”项目，先发优势明显。大名城后续有望在
福建多地建设低空枢纽机场，建设选址具有排他性，掌握低空运营核心
竞争力。 

◼ 加码“港数闽算”，为低空业务提供优质现金流：香港算力资源紧张，
数据跨境流动政策颁布，福建省算力成本相比香港优势明显，海底光缆
直通香港，具备免税、补贴等政策优势，福建可以为香港提供优质算力。
2024 年 5 月，公司公告拟与福建大数据产投、商筹科技成立合资公司，
布局“港数闽算”，分别持股 44%/51%/5%。商筹科技是商汤科技的合并
联属实体，提供技术支持。大数据产投是福建省大数据集团有限公司（福
建省国资委 100%持股）的控股子公司，提供数据跨境服务和政府资源。
合资公司第一批 2000P 算力已交付，香港客户已经开始测试，预计项目
盈利能力较强，为公司低空业务提供优质现金流。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司主业是房地产业务，现逐步转型低空经济和
算力，营收空间和商业模式有望迎来质的变化，基于此，应当给予估值
溢价。截至 2024 年 8 月 11 日，大名城 PB(LF)估值为 0.68 倍，略低于
可比公司，安全边际较高。公司港数闽算业务第一批 2000P 算力已交
付，香港客户已经开始测试，预计项目盈利能力较强，加上公司在福建
省的低空经济中具备明显先发优势和资源优势，若两大新业务开展顺
利，公司估值有望提升。基于此，我们给予公司 2024-2026 年归母净利
润预测为 2.09/1.61/1.45 亿元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：转型进度不及预期；低空产业政策支持力度不及预期；AI 应
用发展不及预期。  

-31%

-24%

-17%

-10%

-3%

4%

11%

18%

25%

32%

2023/8/14 2023/12/12 2024/4/10 2024/8/8

大名城 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 2 / 21 

 

内容目录 

1. 低空和算力业务开启，主业财务质量优化 ...................................................................................... 4 

1.1. 主业房地产开发，新布局低空经济和算力............................................................................. 4 

1.2. 地产景气度影响业绩表现，报表质量逐步优化..................................................................... 6 

2. 福建低空建设意义重大，大名城掌握枢纽机场 .............................................................................. 7 

2.1. 低空经济元年，顶层设计稳步推进......................................................................................... 7 

2.2. 福建低空战略意义重大，枢纽机场是核心........................................................................... 10 

2.3. 联合低空巨擘，从枢纽机场到资源整合............................................................................... 12 

3. 布局算力赛道，加码“港数闽算” .................................................................................................... 13 

3.1. AI 时代来临，全球算力需求旺盛........................................................................................... 13 

3.2. “港数闽算”工程开启，市场前景广阔 .................................................................................... 15 

3.3. 项目盈利能力强，先发优势显著........................................................................................... 17 

4. 盈利预测 ............................................................................................................................................ 18 

5. 风险提示 ............................................................................................................................................ 19 

  

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 3 / 21 

 

图表目录 

图 1： 大名城发展历程........................................................................................................................... 4 

图 2： 大名城主营业务........................................................................................................................... 5 

图 3： 大名城股权结构（截至 2024 年 8 月 11 日） ........................................................................... 5 

图 4： 2019-2023 年公司营收及同比增速 ............................................................................................ 6 

图 5： 2019-2023 年公司归母净利润及同比增速 ................................................................................ 6 

图 6： 2019-2023 年公司资产负债率 .................................................................................................... 6 

图 7： 2019-2023 年公司经营性现金流净额 ........................................................................................ 6 

图 8： 中国低空经济国家层面政策....................................................................................................... 7 

图 9： 中国低空经济市场规模（万亿元）........................................................................................... 9 

图 10： 福州市低空产业发展重要目标预期一览表........................................................................... 10 

图 11： 福建省地势图 ........................................................................................................................... 12 

图 12： 福建省和台湾省地理位置....................................................................................................... 12 

图 13： 公司低空业务合资公司股东实力示意图............................................................................... 13 

图 14： Claude 3 benchmarks ................................................................................................................ 14 

图 15： 福建和香港电价对比............................................................................................................... 15 

图 16： 中国联通福州国际通信出入局开通仪式............................................................................... 16 

 

 

表 1： 近期低空重大事件汇总............................................................................................................... 8 

表 2： eVTOL 竞争格局 ....................................................................................................................... 10 

表 3： 营收预测（百万元）................................................................................................................. 18 

表 4： 可比公司估值（截至 2024 年 8 月 11 日） ............................................................................. 18 

  
 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 4 / 21 

1.   低空和算力业务开启，主业财务质量优化 

1.1.   主业房地产开发，新布局低空经济和算力  

大名城再出发，从房地产开发到低空经济和算力。公司以房地产为主业，专业从事

住宅地产、商业地产的开发,同时涉足工业地产及旅游地产。公司成立于 1996 年，2001

年在福州开发首个住宅项目，2013 年拓展西北房地产项目，2017 年推进全国战略化布

局，2024 年布局低空经济和算力业务。 

图1：大名城发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司传统主业是房地产，2024 年新布局低空经济与算力。 

公司以房地产为主业，从事住宅地产、商业地产的开发，同时涉足工业地产及旅游

地产。公司至今已拓展上海、福州、兰州等 17 个城市，开发高尚住宅、城市综合体、

5A 写字楼、星级酒店、旅游文化园区等多种物业业态，打造了“福州大名城”、“名城港

湾”、“东方名城”等数十个精品项目。布局长三角、大福建、大西北、大湾区四大区域。

累计建设面积超千万平方米，土地储备超 4 万亩。 

低空经济业务旨在布局从基建到空域管理、规划和低空运营全产业链业务。2024 年

6 月，大名城公告拟和航发公司、中航金城成立合资公司布局低空业务，分别持股

56%/34%/10%。中航金城是低空经济国家队，提供技术支持和协调军方、民航。航发公

司是国有独资企业，提供地方行政资源。合资公司拟在福州新区投资建设“低空城际智

慧枢纽机场”项目，先发优势明显。大名城后续有望在福建多地建设低空枢纽机场，建

设选址具有排他性，掌握低空运营核心竞争力。 

算力业务布局“港数闽算”工程，让福建省的算力资源充分支撑香港的数据运算。

2024 年 5 月，公司公告拟与福建大数据产投、商筹科技成立合资公司，布局“港数闽
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算”，分别持股 44%/51%/5%。商筹科技是商汤科技的合并联属实体，提供技术支持。大

数据产投是福建省大数据集团有限公司（福建省国资委 100%持股）的控股子公司，提

供数据跨境服务和政府资源。合资公司第一批 2000P 算力已交付，香港客户已经开始测

试，项目盈利能力较强，为公司低空业务提供优质现金流。 

 

图2：大名城主营业务 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

俞培俤先生为实控人，在福建和香港具备深厚资源。现担任香港乐群慈善基金会主

席、香港福州社团联会主席、香港福建社团联会荣誉顾问、福州市慈善总会永远名誉会

长等社会职务。陈华云女士、俞锦先生、俞丽女士、俞凯先生、俞培明先生分别系俞培

俤先生的配偶、儿子、女儿、儿子、兄弟。 

图3：大名城股权结构（截至 2024 年 8 月 11 日） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   地产景气度影响业绩表现，报表质量逐步优化 

跌价减值计提导致利润波动，地产景气度下行影响销售规模。2023 年，公司实现营

收 116.95 亿元，同比增长 58.88%；归母净利润 2.23 亿元，同比增长 29.98%。2020-2023

年，公司归母净利润波动较大，主要系公司主要系计提存货减值准备、部分项目土地增

值清算带来变动影响等因素（例如 2021/2023年分别计提存货跌价金额 7.71/3.68亿元）。

房地产仍处于下行周期，企业利润规模和盈利水平继续呈现下降趋势，公司销售规模收

缩。 

图4：2019-2023 年公司营收及同比增速  图5：2019-2023 年公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司负债率持续降低，现金流连续三年为正。公司严格遵守房地产企业“三道红线”

要求，2021-2023 年资产负债率逐步下降，2023 年为 49%，扣除预收账款资产负债率 

33.78%，净负债率 8.60%。2021-2023 年，公司经营性现金流净额连续 3 年为正，2023

年年底，公司货币资金 22.20 亿元。截至 2024 年 8 月，公司在手房地产项目主要来自华

东地区，项目质量较高。 

图6：2019-2023 年公司资产负债率  图7：2019-2023 年公司经营性现金流净额 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   福建低空建设意义重大，大名城掌握枢纽机场 

2.1.   低空经济元年，顶层设计稳步推进 

2024 年有望成为低空经济发展元年。2010 年以来，国家为推动低空经济发展先后

颁布了一系列政策法规。2021 年 2 月，中共中央、国务院印发《国家综合立体交通网规

划纲要》，提出“发展交通运输平台经济、枢纽经济、通道经济、低空经济。”首次将“低

空经济”概念写入国家规划。2023 年 12 月中央经济工作会议指出，打造生物制造、商

业航天、低空经济等若干战略性新兴产业。2023 年 5 月 31 日，国务院、中央军委公布

《无人驾驶航空器飞行管理暂行条例》，已经于 2024 年 1 月 1 日起施行，这标志着我国

无人机产业将进入规范化发展新阶段，有望成为低空经济的发展元年。 

图8：中国低空经济国家层面政策 
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数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 

低空经济纳入新质生产力范畴，首次写入政府工作报告。2024 年 3 月 5 日，政府

工作报告出炉。报告提出，大力推进现代化产业体系建设，加快发展新质生产力，积极

培育新兴产业和未来产业，积极打造生物制造、商业航天、低空经济等新增长引擎。本

次政府工作报告也是首次将低空经济定义为增长引擎。同时，今年全国各地两会密集召

开，各省、市、自治区 2024 年政府工作报告相继公布，据不完全统计，已有 26 个省（区、

市）将“低空经济”有关内容写入 2024 年政府工作报告。 

低空经济领域持续升温，成为市场焦点。政策层面频现利好，三中全会印发的《中

共中央关于进一步全面深化改革 推进中国式现代化的决定》中明确提到要“发展通用

航空和低空经济”；民航局成立促进低空经济发展工作领导小组及工作组。同时，多地政

府也在推进各自的低空经济的建设方案/行动计划，对起降点、航线、空域、飞行架次等

都提出了明确的量化目标。此外，国内头部企业也在积极探索应用场景/运营牌照的落地。 

表1：近期低空重大事件汇总 

时间 部门/城市/公司 事件 

2024 年 8 月 3

日 
峰飞科技 

宁德时代与峰飞航空签署战略投资与合作协议，宁德时代独家投资数

亿美元，成为峰飞航空的战略投资者。 

2024 年 8 月 2

日 
深圳市 

深圳市发改委发布《深圳市低空起降设施高质量建设方案(2024-

2025)》，到 2025 年底，建成 1000 个以上低空飞行器起降平台，航线

1000 条以上；2025 年全市开放无人机适飞空域占比力争突破 75%，低

空商业航线总数破千条。 

2024 年 8 月 1

日 
峰飞航空 

峰飞航空盛世龙 eVTOL 电动垂直起降航空器完成跨长江首飞，从位于

南京浦口区的南京市无人机基地起飞，飞越长江并沿江盘旋巡航后返

回基地，航程 25 公里，往返飞行时长 10 分钟。 

2024 年 7 月 31

日 
中共中央政治局 

总书记要求：努力建设强大稳固的现代边海空防，做好国家空中交通

管理工作，促进低空经济健康发展。 

2024 年 7 月 31

日 
南京市 

南京市政府出台《低空飞行服务保障体系建设三年行动计划（2024—

2026 年）》（以下简称《行动计划》）。《行动计划》提出，至 2026

年，南京市将建成 240 个以上低空航空器起降场（点）及配套的低空

信息化基础设施，划设 1500 平方公里以上空域，开通 120 条以上低空

航线。 

2024 年 7 月 30

日 
上海市 

市经济信息化委印发《上海市低空经济产业高质量发展行动方案

（2024-2027 年）》，方案重点支持 10 家以上电动垂直起降航空器、

工业级无人机和新能源通航飞机研发制造领军企业落地发展，培育 20

家左右运营服务领军企业，集聚 100 家以上关键配套企业，打造 30 个

以上标志性产品，实现“100+”低空飞行服务应用，建立低空空域开

放协调机制，完善低空基础设施建设，建成无人驾驶航空器综合监督

管理服务一体化平台，联合长三角城市建设全国首批低空省际通航城

市，初步建成“海-岸-城”低空智慧物流商业体系，积极申请城市空中

交通管理试点，建成全国低空经济产业综合示范引领区，核心产业规

模达到 500 亿元以上。 

2024 年 7 月 27

日 
法国巴黎 

法国政府已经批准，奥运期间，巴黎地区将推出测试和展示性质的飞

行出租车服务，飞行线路至少有两条，一是往返于戴高乐机场和勒布

尔歇机场，二是往返于巴黎西南方向伊西莱穆利诺市内的直升机坪和

塞纳河边奥斯特利茨码头附近的垂直起降场。 
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2024 年 7 月 26

日 
无锡 7 月 26 日， 无锡硕放机场“空中巴士航线”正式开通。 

2024 年 7 月 22

日 
亿航智能 

亿航智能无人驾驶载人航空器运营合格证(OC)申请获得中国民航局受

理。 

2024 年 7 月 21

日 

中共中央人民政

府 

中国政府网、新华社发布了党的二十届三中全会审议通过的《中共中

央关于进一步全面深化改革 推进中国式现代化的决定》，“发展通用

航空和低空经济”被明确写入《决定》。 

2024 年 7 月 13

日 
苏州市 

7 月 13 日，苏州市发布全国首部地方性低空空中交通规则《苏州市低

空空中交通规则（试行）》。 

2024 年 7 月 10

日 
民航局 

民航局成立促进低空经济发展工作领导小组及工作组，领导小组由民

航局局长宋志勇担任组长，副局长胡振江、韩钧、马兵担任副组长，

成员包括民航局各司局、直属单位的负责同志。 

2024 年 7 月 1

日 
杭州市 

杭州市发布《杭州市低空经济高质量发展实施方案（2024—2027

年）》，计划到 2027 年，建成低空航空器起降场（点）275 个以上

（其中公共无人机起降场 40 个以上，末端无人机起降点 220 个以上，

试飞测试场 3 个以上，各类直升机起降点 15 个以上），开通低空航线

500 条以上，建成统一管理服务平台，基本实现“三张网”全覆盖（基

础网、航线网、飞服网）,实现无人机安全运行超百万架次/年，低空物

流总量进入全国前 5 位，低空飞行量超过 180 万架次/年，低空经济产

业规模突破 600 亿元。 

数据来源：各地政府/公司官网，东吴证券研究所 

未来中国低空经济市场 6 万亿元蓝海。根据云图智行披露的信息，2022 年中国低

空经济行业市场规模为 2.5 万亿元，预计到 2035 年，中央对国家低空经济的产业规模预

期达 6 万多亿元。 

图9：中国低空经济市场规模（万亿元） 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 

eVTOL 是低空经济的关键载体。eVTOL（Electric Vertical Take off and Landing，电

动垂直起降飞行器）是指以电力作为飞行动力来源，且具备垂直起降功能的飞行器。相

对传统飞行器，eVTOL 在安全性、智能性、经济性和环保性等方面优势显著，可在低空

快速流动与灵活作业，有效缓解地面交通拥堵问题。随着各类上游材料端和中游配套的

不断发展，eVTOL 飞行器作为低空经济的首选工具和最重要的载体之一，潜在发展空间

巨大。 
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三大势力布局 eVTOL 赛道，大部分处于适航取证早期阶段。近年来，中国和欧美

国家积极布局 eVTOL 赛道，参与企业主要包括三类：1）以亿航智能为首的新型科技企

业，已逐步成为面向城市空中交通的 eVTOL 研发主力军；2）汽车企业：吉利、奥迪、

现代、丰田、小鹏等汽车企业纷纷加入 eVTOL 研发行列；3）传统航空巨头：波音、空

客、贝尔、巴西航空、中航工业等传统航空企业也在逐步探索 eVTOL 领域。目前除了

亿航智能已取得型号合格证（TC）、标准适航证（AC）和生产许可证（PC）外，大部分

企业均处于原型机认证或适航取证早期阶段。 

表2：eVTOL 竞争格局  

公司 亿航智能 Joby Archer Lilium Vertical EVE 峰飞 
沃飞长

空 
时的 沃兰特 

小鹏汇

天 

成立时

间 
2014 2009 2018 2015 2016 2017 2017 2020 2021 2021 2020 

总部 广州 美国 美国 德国 英国 巴西 上海 成都 上海 上海 广州 

主要产

品 
EH216-S VT-30 S4 Midnight Lilium-Jet VX4 - 盛世龙 AE-200 E20 VE25 

陆地航

母/飞行

汽车 

产品构

型 
多旋翼 复合翼 

倾转

旋翼 
倾转旋翼 倾转旋翼 复合翼 复合翼 复合翼 

倾转旋

翼 

倾转旋

翼 
复合翼 多旋翼 

是否无

人驾驶 
是 是 否 否 否 否 否 是 否 否 否 是/否 

最大起

重 
620kg - 

2404k

g 
3175kg - - 1000kg 2000kg 2500kg - - 2500kg 

TC 取

证 
2023.10 - 2025 2024H2 2025H2 2026H2 2026 - 2026 2025 2026 - 

审查局

方 
CAAC - FAA FAA EASA CAA ANCA 

EASA/

CAAC 
CAAC CAAC CAAC CAAC 

取证进

度 
已取证 

尚未提

交 TC

申请 

第四

阶段

验证

实施 

第三阶段

符合性计

划制定 

第三阶段

符合性计

划制定 

第二阶

段要求

确定 

第二阶

段要求

确定 

第一阶

段提交

TC 申请 

第二阶

段要求

确定 

第一阶

段提交

TC 申

请 

第一阶

段提交

TC 申

请 

第一阶

段提交

TC 申

请 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所 

2.2.   福建低空战略意义重大，枢纽机场是核心 

福州市低空规划已于 2024 年 5 月推出。2024 年 5 月，福州市发布了《福州市关于

加快推动低空产业发展行动方案（2024-2026）》（征求意见稿）。明确提出全方位推进福

州市低空产业发展。2024 年底，在全省率先开展低空空域管理改革试点，经军方同意，

由地方政府发布无人机适飞空域，建设军、地、民低空空域协同管理机制，打造低空经

济产业链。2025 年底，布局无人机飞行服务站、临时起降点，建设低空产业创新平台，

全市低空产业链能级跃升，技术创新能力明显增强，形成低空产业战略性新兴产业集群，

争创民用无人驾驶航空器试验基地。2026 年底，围绕打造高能级无人机产业体系，飞行

服务更加优质。低空经济相关企业数量突破家，组织筛选低空经济大创新场景，争创国

家低空经济示范区。 

图10：福州市低空产业发展重要目标预期一览表 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 11 / 21 

 

数据来源：政府官网，东吴证券研究所 

枢纽机场是福建低空产业的关键环节。枢纽机场是一个城市或者地区的低空基础设

施核心，是低空航线的重要节点，以及载人载物的核心中转点。谁掌握了枢纽机场，谁

就有望掌握低空运营的主导权。 

1）枢纽机场能够提供必要的起降点和维护服务。随着低空飞行活动的日益频繁，

无人机物流、空中出租车、紧急医疗服务等新兴业务对起降设施的需求不断增长。枢纽

机场可以为这些活动提供安全、高效的起降空间，确保飞行活动的顺利进行。 

2）枢纽机场在促进低空经济产业链发展中扮演着关键角色。机场可以成为无人机

和 eVTOL 飞行器的研发、制造、测试和培训中心，吸引相关企业和人才集聚，形成产

业集群，推动技术创新和产业升级。同时，枢纽机场还可以提供飞行器的维修、保养、

升级等服务，为低空飞行器的长期运营提供保障。 

3）枢纽机场对于低空经济的监管和安全至关重要。低空飞行活动的安全监管需要

依托于先进的空中交通管理系统，而枢纽机场可以作为这一系统的核心节点，实现对低

空飞行器的有效监控和管理。通过在枢纽机场部署先进的雷达、通信和导航设备，可以
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提高低空飞行的安全性，减少飞行冲突和事故风险。 

福建发展低空有两大驱动因素： 

福建省丘陵地貌、海岸线长。福建省以山地、丘陵地形为主，丘陵山地面积约占福

建省总面积的 80%。福建省东部沿海，海岸线十分曲折漫长，海岸线总长度约为 3572 千

米，多海湾、半岛和岛屿。低空经济的发展可以极大改善福建省内部交通不便的问题，

促进经济发展。 

福建省紧邻台湾省，边海空防建设需求迫切。福建紧邻台湾海峡，距离台湾本岛不

足 200 公里。7 月 30 日，习近平总书记于会议指出，要推动边海空防建设创新发展，做

好国家空中交通管理工作，促进低空经济健康发展。 

 

2.3.   联合低空巨擘，从枢纽机场到资源整合 

福建地理位置关键，涉及边海空防，低空建设需要协调军方、民航和政府三方。 

大名城拟与专业股东成立合资公司，完善相关核心能力，进军福建低空产业。2024

年 6 月 26 日，公司公告与福州新区航空城发展投资有限公司（以下简称“航发公司”）、

中航金城无人系统有限公司（以下简称“中航金城”）三方共同签署《战略合作框架协

议》（以下简称“《合作协议》”），其中明确拟共同设立合资公司福建名城航发低空产业投

资有限公司。合资方暂定注册资本 1 亿元，股权比例暂定为大名城持股 56%、航发公司

持股 34%、中航金城持股 10%。 

股东中航金城提供低空专业技术和与军队、民航协调能力。协调能力上，中国航空

工业集团有限公司控股的下属公司，是低空经济国家队，是少数有能力同时跟部队和民

航进行沟通的主体。专业技术上，中航金城是是国家发改委“全空间无人体系建设”项

目牵头单位，国内首屈一指的低空经济基础设施系统解决方案提供商。 

航发公司是政府平台，带来地方行政资源。其是国有独资企业，注册资金 10 亿元。

图11：福建省地势图  图12：福建省和台湾省地理位置 

 

 

 

数据来源：中国地图，东吴证券研究所  数据来源：地球知识局，东吴证券研究所 
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航发公司隶属福州新区管委会，低空经济枢纽机场及产业布局、战略发展及产业运营具

备较强政府资源协调能力，具有地方行政资源优势。 

大名城掌握枢纽机场，有望成为低空运营核心受益方。根据《合作协议》，各方拟

通过设立合资公司首期在福州新区共同投资建设“低空城际智慧枢纽机场”项目，该项

目一期主要以跨城际中途快递、货物航路为核心，同时兼具短途快递、货物终端配送能

力及支撑拓展 eVTOL 的一体化综合性低空机场。大名城后续有望在福建多地建设低空

枢纽机场，建设选址具有排他性，掌握低空运营核心竞争力。 

 

图13：公司低空业务合资公司股东实力示意图 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所绘制 

公司低空枢纽机场涵盖机场服务、空域服务、物流运输和数据服务四个业务方向。

1）机场服务：为各类 eVTOL 提供起降、装卸、停机维护等提供专业的运维服务。2）

空域服务：为飞行设备提供通信导航、指挥调度和起降保障等专业服务。3）物流运输：

利用自营的无人机队来优化运输流程。4）数据服务：为城市规划、道路交通、环境监

控、灾害管理等领域提供精确的常态化的及时测绘数据服务。 

3.   布局算力赛道，加码“港数闽算” 

3.1.   AI 时代来临，全球算力需求旺盛 

全球 AI 模型和应用不断发展。 

2024 年 2 月 16 日，OpenAI 发布了首个文生视频模型 Sora。Sora 可以直接输出长

达 60 秒的视频，并且包含高度细致的背景、复杂的多角度镜头，以及富有情感的多个

角色。 
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2024 年 3 月 4 日，Anthropic 发布了新一代 AI 大模型系列——Claude 3。该系列

包含三个模型，按能力由弱到强排列分别是 Claude 3 Haiku、Claude 3 Sonnet 和 Claude 

3 Opus。其中，能力最强的 Opus 在多项基准测试中得分都超过了 GPT-4 和 Gemini 1.0 

Ultra，在数学、编程、多语言理解、视觉等多个维度树立了新的行业基准。Claude 首次

带来了对多模态能力的支持（Opus 版本的 MMMU 得分为 59.4%，超过 GPT-4V，与 

Gemini  1.0 Ultra 持平）。 

图14：Claude 3 benchmarks 

 

数据来源：Anthropic，东吴证券研究所 

2024 年 3 月 18 日，马斯克开源大模型 Grok-1。马斯克旗下 AI 初创公司 xAI 宣布，

其研发的大模型 Grok-1 正式对外开源开放，用户可直接通过磁链下载基本模型权重和

网络架构信息。xAI 表示，Grok-1 是一个由 xAI 2023 年 10 月使用基于 JAX 和 Rust 的

自定义训练堆栈、从头开始训练的 3140 亿参数的混合专家（MOE）模型，远超 OpenAI

的 GPT 模型。 

2024 年 5 月 13 日，OpenAI 发布新模型 GPT-4o。而相比于上一代的 GPT-4 Turbo，

GPT-4o API 的速度快了 2 倍、费用便宜了 50%、速率限制上，也比前者高了 5 倍。 

海外科技巨头纷纷建设更大规模算力。为了成为 AI 时代的造物主，OpenAI/微软、

xAI、Meta 等科技巨头都在竞相建立一个由 10 万块 H100 构成的超级 AI 算力集群。GPU

数量决定了 AI 公司的生死线。当前 AI 公司第一梯队的门票是 3.2 万卡集群，明年第一

梯队的门票可能会提升到 10 万卡（H100）集群。 

2024 年 7 月 22 日，马斯克在其官网推特上宣布，旗下 AI 初创公司 xAI 已开始在

位于田纳西州的所谓孟菲斯超级集群（training cluster）上进行训练，号称这是“全球最
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强大的 AI 训练集群”。据马斯克介绍，这个集群由 100,000 个液冷 H100 GPU 组成，这

些芯片是英伟达去年开始提供的。 

2024 年 3 月，据新智元报道，微软和 OpenAI 正豪掷超千亿美元，欲打造一台「星

际之门」超算。最快在 2028 年，「星际之门」就要启动了，这个「星际之门」超算，会

配备数百万专用的服务器芯片！项目的成本，预计高达 1150 亿美元。 

2024 年 3 月，社交科技巨头 Meta 在官网宣布，已成功构建两个 24K H100 GPU 集

群，共计 49,152 块 GPU，专门用于训练其大型模型 Llama-3。Meta 预计，到 2024 年底，

将拥有高达 600,000 块 H100 的算力。 

根据 IDC 数据，2023 全年中国加速服务器市场规模达到 94 亿美元，同比 2022 年

增长 104%，预计到 2028 年中国加速服务器市场规模将达到 124 亿美元。 

3.2.   “港数闽算”工程开启，市场前景广阔 

香港算力资源紧张。近年来，香港积极拥抱人工智能行业，但本土算力资源相对匮

乏。2023 年 11 月，根据香港生产力局与香港大学走访了 216 家香港本土 AI 企业后所

做的一项调研，有近一半的企业强调公司正面临算力不足的情况，有 31%的企业目前正

在使用位于内地的超算中心，另有 26%的企业选择使用海外的超算中心。 

数据跨境流动政策颁布，“港数闽算”迎来契机。2023 年 9 月 28 日，国家互联网信

息办公室发布《规范和促进数据跨境流动规定（征求意见稿）》，进一步促进数据依法有

序自由流动。这给香港与内地在数据中心方面展开合作提供了契机。香港通过数据跨境

流动将数据存储到内地、在内地运算。 

福建省算力成本相比香港优势明显。1）电价优势。福州具有丰富的风电、水电、核

电资源，电价便宜且稳定，电价 0.44 元/度（2024 年 7 月）；香港电价受能源价格影响较

大，电价不稳定，且电价昂贵，中电 1.42 港元/度，港灯 1.65 港元/度（2024 年 7 月）。

2）土地成本优势。福州工业用地资源丰富，IDC 机房资源充沛，IDC 单机柜租金（不含

电费）不高于 2200 元/月（2024 年 7 月）；香港 IDC 单机柜租金（不含电费）高达 12000-

14000 港币/月（2024 年 7 月）。3）人力成本优势。AIDC 日常运营需要专业的运维人员。

福州依托厦门大学、福州大学等理工科强校，人才储备底蕴深厚。根据 2023 年的数据，

福州的平均月薪约约为 8,000 元人民币；香港人力资源昂贵，也会推高算力定价，香港

的平均月薪约为月约 36,500 元港币，是福州的 4 倍以上。 

图15：福建和香港电价对比 
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数据来源：国网，港灯，东吴证券研究所 

福建省海底光缆直通香港。国际通达：福州作为国家 4 个出口节点城市之一，位于

福州新区的海底光缆可连接香港、通达台湾。香港直通光缆为港数闽算提供独占带宽。

国内通达：福州承接国家“东数西算”战略的“第一朵云”闽宁云的重要节点。中国联

通在福州建设了全国唯一的海峡两岸出入口局，以及直达香港和台湾的光缆系统，这些

资源确保了数据传输的高效和安全。 

图16：中国联通福州国际通信出入局开通仪式 
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数据来源：中国联通，东吴证券研究所 

福建省具备政策优势。贴息政策：数字经济发展专项贷款，可对贷款利息补贴 50%；

税务政策：智算基地建立在福州新区的保税区内，不需要缴 13%增值税。重点项目：本

项目为“闽港重点合作项目”；强强合作：携手福建大数据集团和商汤科技，共同开拓国

内外市场；世界闽商：世界闽商将搭起“两岸三地”乃至全球闽商携手合作。 

3.3.   项目盈利能力强，先发优势显著  

公司拟成立算力合资公司，先行布局“港数闽算”。2024 年 5 月 8 日，公司公告公

司与福建大数据产业投资有限公司（以下简称“大数据产投”）、上海商筹科技有限公司

（以下简称“商筹科技”）三方协商一致，拟共同投资设立福建省大数据智算投资有限公

司（暂定名，以工商注册为准，以下简称“大数据智算”）。积极探索“港数闽存”、“港

数闽算”模式，打通内地与香港的数据有序流动，提供先期、先行、先试的智算服务。 

标的公司大数据智算注册资本 2 亿元，其中大名城占 44%，大数据产占 51%，

商筹科技占 5%。 

商筹科技提供算力集群建设技术支持。商汤集团通过合约安排控制的合并联属实体，

商汤集团拥有商筹科技目前经营的业务所产生的全部经济利益。 

大数据产投提供数据跨境服务和政府资源。福建省大数据集团有限公司（福建省国

资委 100%持股）的控股子公司。2023 年 6 月 27 日，福建大数据集团于香港签订闽港

数字经济一体化新型基础设施建设项目战略合作协议。 

2000P 算力已交付，香港客户已经开始测试，先发优势显著。2024 年 5 月 23 日，

智算公司正式发布在福州市新区投资建设 2000P 智算中心项目（以下简称“智算中心

项目”），并在福建省产权交易网开展相关项目的公开采购招标。2024 年 6 月 25 日，

上海商汤科技开发向智算公司提供的产品（和/或服务）包括智能算力通用平台、AI 增
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强能力平台、安全体系建设、基础设施智慧管理平台、部署及其他服务、机房机柜及网

络租赁，协议总金额为 5.50 亿元。 

2024 年 6 月 27 日，福州新区智算中心项目智能算力通用平台所涉的 AI 计算基

础设施、AI 存储基础设施、AI 网络基础设施、基础软件能力建设等产品已交付。 

由于香港算力成本显著高于福建，公司算力项目盈利能力较强。综合电价、服务器

等方面的成本，有人工智能领域的权威专家保守估计，与香港本地的算力资源相比，使

用福建省的算力资源将拥有降低 50%左右价格的优势。 

4.   盈利预测 

物业开发销售及运营业务：房地产下游景气度较低，公司逐步转型低空和算力业务，

主业地产业务逐步减少。基于此，我们预计该业务 2024-2026 年营收增速为-50%/-30%/-

20%。 

金融投资及租赁：该部分非公司核心业务，我们预计 2024-2026 年营收增速均为 0%。 

表3：营收预测（百万元） 

 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

物业开发销售及运

营 
12,932 14,740 7,620 7,352 11,695 5,848 4,093 3,275 

增长率 0% 14% -48% -4% 59% -50% -30% -20% 

毛利率 27% 18% 18% 18% 16% 16% 16% 16% 

金融投资及租赁 0.56 0.29 0.39 0.48 0.16 0.16 0.16 0.16 

增长率 0% -48% 34% 22% -67% 0% 0% 0% 

毛利率 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

其他业务 110.36 97.07 40.34 8.47     

增长率 0% -12% -58% -79%     

毛利率 39% 32% 6% 20%     

         

收入总计 13043 14837 7661 7361 11695 5848 4094 3275 

增长率 0% 14% -48% -4% 59% -50% -30% -20% 

毛利率 27% 18% 18% 18% 16% 16% 16% 16% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

估值：公司主业是房地产业务，现逐步转型低空经济和算力，营收空间和商业模式

有望迎来质的变化，基于此，应当给予估值溢价。根据业务相似性原则，选取保利发展、

万科 A、滨江集团、招商蛇口和华发股份为可比公司，可比公司 PB(LF)估值为 0.71 倍，

大名城 PB(LF)估值为 0.68 倍，略低于可比公司。公司港数闽算业务第一批 2000P 算力

已交付，香港客户已经开始测试，预计项目盈利能力较强，加上公司在福建省的低空经

济中具备明显先发优势和资源优势，若两大新业务开展顺利，公司估值有望提升。 

表4：可比公司估值（截至 2024 年 8 月 11 日） 
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股票代码 公司 市值(亿元) 股价(元) PB(LF) 

600048 保利发展 1,023 8.55 0.54 

000002 万科 A 784 7.18 0.34 

002244 滨江集团 267 8.58 1.03 

001979 招商蛇口 822 9.07 0.86 

600325 华发股份 166 6.03 0.77 

     

 可比公司估值平均值  0.71 

600094 大名城 85 3.43 0.68 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

投资建议：公司房地产业务运行较为平稳，公司积极转型，布局低空经济和“港数

闽算”。依托福建的区位优势和合资公司股东的专业背景，我们认为公司有望迎来全新

增长空间。首次覆盖，给予“买入”评级。 

5.   风险提示 

转型进度不及预期。公司从房地产转型低空和算力业务，行业跨度较大，如果进度

不及预期，会影响公司业绩表现。 

低空产业政策支持力度不及预期。低空经济产业当前处于早期阶段，仍需要政策支

持，如果产业政策支持力度不及预期，会影响公司相关业务开展。 

AI 应用发展不及预期。AI 应用是算力需求发展的主要推动，如果 AI 持续没有爆款

应用产生，会影响算力需求，从而影响公司算力业务前。
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大名城三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 18,386 13,868 12,663 12,138  营业总收入 11,695 5,848 4,094 3,275 

货币资金及交易性金融资产 2,310 5,491 6,586 7,134  营业成本(含金融类) 9,835 4,912 3,438 2,751 

经营性应收款项 176 84 59 47  税金及附加 (17) (9) (6) (5) 

存货 14,956 7,469 5,228 4,183  销售费用 310 155 90 65 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 229 111 78 62 

其他流动资产 944 824 790 774  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 6,940 6,525 6,094 5,659  财务费用 81 8 (60) (102) 

长期股权投资 1,062 1,062 1,062 1,062  加:其他收益 11 6 4 3 

固定资产及使用权资产 632 624 616 608  投资净收益 (77) 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 1 1 2 2  减值损失 (414) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 784 676 558 506 

其他非流动资产 5,234 4,826 4,404 3,977  营业外净收支  (26) (22) (22) (22) 

资产总计 25,326 20,393 18,757 17,797  利润总额 758 654 536 484 

流动负债 10,378 5,735 4,439 3,834  减:所得税 532 445 375 339 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,147 1,101 1,101 1,101  净利润 227 209 161 145 

经营性应付款项 2,310 1,101 771 616  减:少数股东损益 4 0 0 0 

合同负债 3,526 1,719 1,203 963  归属母公司净利润 223 209 161 145 

其他流动负债 3,395 1,814 1,364 1,154       

非流动负债 2,016 1,516 1,016 516  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.09 0.08 0.06 0.06 

长期借款 1,925 1,425 925 425       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 936 662 475 383 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 1,119 1,119 947 858 

其他非流动负债 87 87 87 87       

负债合计 12,395 7,252 5,455 4,350  毛利率(%) 15.91 16.00 16.00 16.00 

归属母公司股东权益 12,529 12,738 12,899 13,044  归母净利率(%) 1.90 3.58 3.93 4.44 

少数股东权益 402 402 402 402       

所有者权益合计 12,932 13,141 13,302 13,447  收入增长率(%) 58.88 (50.00) (30.00) (20.00) 

负债和股东权益 25,326 20,393 18,757 17,797  归母净利润增长率(%) 29.98 (5.95) (23.22) (9.61) 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,648 3,875 1,716 1,145  每股净资产(元) 5.06 5.15 5.21 5.27 

投资活动现金流 110 (63) (63) (63)  最新发行在外股份（百万股） 2,475 2,475 2,475 2,475 

筹资活动现金流 (1,935) (631) (559) (534)  ROIC(%) 1.65 1.34 0.92 0.76 

现金净增加额 (174) 3,182 1,094 548  ROE-摊薄(%) 1.78 1.64 1.25 1.11 

折旧和摊销 183 456 471 476  资产负债率(%) 48.94 35.56 29.08 24.44 

资本开支 (4) (63) (63) (63)  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.15 40.56 52.83 58.45 

营运资本变动 239 3,103 1,003 468  P/B（现价） 0.68 0.67 0.66 0.65 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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