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万国数据-SW（09698.HK） 

收入稳健增长，东南亚战略布局稳步推进 

公司收入增长较快，全年资本开支目标提高。公司 3Q21 营业收入 20.6

亿元，同比+35.2%，环比+10.6%，季度新增投入使用面积 18678

平方米。3Q21 调整后 EBITDA 同比+34.2%至 9.6 亿元，EBITDA 净

利润率为 46.7%，环比降低 1.2pct，主要是由于夏季用电量大、电力

供应紧张及使用更多后备电源提升了费用率。3Q21 内生资本开支约

32 亿元，收购对价约 6 亿元，合计资本开支约 38 亿元，前三季度累

计资本开支约 110 亿元。由于 2H21 上架速度有可能低于预期且电力

成本增加，公司调低了收入和调整后 EBITDA 的指引上限；由于公司

决定通过收购等方式加快扩张，全年资本开支目标由 120 亿元提高至

160 亿元，反映了公司对未来需求依然充满信心。 

公司东南亚战略布局稳步推进，落地马来西亚和印度尼西亚。7 月 15

日，公司宣布将在马来西亚柔佛州建设超大规模数据中心园区，建成

后净机房面积约 2.25 万平方米，总 IT 容量达 54 兆瓦，一期工程（约

18 兆瓦 IT 容量）预计于 1H24 完工。11 月 15 日，公司宣布计划在

印度尼西亚峇淡岛农萨数码工业园绿地建设 2 座数据中心，总净机房

面积约 1 万平方米，IT 容量 28 兆瓦，并将使用可再生能源。 

公司将逐步提升对 BOT 项目的持股比例。以往在与 GIC 合作的 IDC

项目中，公司负责建造并在建成后将项目 90%权益出售予 GIC 以回

笼资金，其后向项目收取营运管理费并最终分享项目 10%的利润。

近期部分合作 IDC 项目开始改为 BOT 合作模式，万国数据在项目建

成后将保留 51%股份，GIC 持有另外 49%的股份。通过提升持股比

例，万国数据降低了单个项目的杠杆率，但是从单个项目所得的盈利

总额将变大，同时也提升了对这些 BOT 项目的掌控能力。 

投资建议：我们测算公司 2021-2023 年收入分别为 77.8/98.4/119.3

亿元人民币，调整后 EBITDA 分别为 36.6/47.3/58.9 亿元人民币。

给予公司美股目标价 69.35 美元/港股 67.62 港元，对应未来 12 个月 

EV/EBITDA 目标倍数 23 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：今年以来政策监管趋严，能耗指标越来越难获得；数据中

心签约、上架不及预期；负债率过高风险；下游客户若加大自建 IDC

会影响行业格局；下游客户面临更严格的行业管制。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,122 5,739 7,776 9,842 11,934 

增长率 yoy（%） 47.6 39.2 35.5 26.6 21.3 

归母净利润（百万元） -501 -738 -1,078 -1,070 -1,123 

增长率 yoy（%） 

 

 

16.2 47.2 46.2 -0.7 4.9 

EPS 最新摊薄（元/股） -2.68 -3.95 -5.77 -5.73 -6.01 

净资产收益率（%） -3.9 -2.5 -4.5 -4.7 -5.3 

P/E（倍） -22.4 -15.2 -10.4 -10.5 -10.0 

P/B（倍） 0.99 0.42 0.44 0.46 0.48  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 17 日收盘价 
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总市值(百万港元) 89,112.75 

总股本(百万股) 1,495.18 

其中自由流通股(%) 100.00 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7085 18319 17337 14779 14754  营业收入 4122 5739 7776 9842 11934 

现金 5811 16259 14711 11732 11168  营业成本 3080 4189 5643 6988 8354 

应收票据及应收账款 1144 1904 2416 2764 3203  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 130 135 163 197 215 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 411 703 933 1083 1253 

存货 0 0 0 0 0  研发费用 22 40 47 54 60 

其他流动资产 130 156 210 284 383  财务费用 916 1287 1584 2088 2649 

非流动资产 24408 38940 46955 57871 66909  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 0 0 0 0 0 

固定资产 19185 29596 40804 51005 59738  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 0 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 5223 9344 6151 6866 7171  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 31493 57259 64293 72650 81663  营业利润 -436 -615 -594 -567 -596 

流动负债 4000 7644 8965 10482 12713  营业外收入 8 66 73 80 88 

短期借款 683 1292 1615 2100 2624  营业外支出 0 0 417 459 505 

应付票据及应付账款 2584 5150 5808 6345 7579  利润总额 -428 -548 -939 -946 -1013 

其他流动负债 733 1202 1542 2038 2510  所得税 16 121 206 208 223 

非流动负债 16137 22947 29805 37800 45817  净利润 -443 -669 -1145 -1155 -1236 

长期借款 10078 12495 17262 22749 27756  少数股东损益 -58 -69 -67 -84 -113 

其他非流动负债 6059 10452 12542 15051 18061  归属母公司净利润 -501 -738 -1078 -1070 -1123 

负债合计 20137 30591 38770 48282 58530  Adjusted EBITDA 1824 2681 3655 4728 5891 

少数股东权益 0 0 -67 -151 -264  EPS（元） -2.68 -3.95 -5.77 -5.73 -6.01 

股本 0 1 1 1 1        

资本公积 13465 29830 29830 29830 29830  主要财务比率      

留存收益 -2110 -3163 -4308 -5463 -6698  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 11356 26668 25589 24519 23396  成长能力      

负债和股东权益 31493 57259 64293 72650 81663  营业收入(%) 47.6 39.2 35.5 26.6 21.3 

       营业利润(%) 7.0 -41.0 3.3 4.5 -5.0 

       归属于母公司净利润(%) 16.2 47.2 46.2 -0.7 4.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.3 27.0 27.4 29.0 30.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) -12.2 -12.9 -13.9 -10.9 -9.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) -3.9 -2.5 -4.5 -4.7 -5.3 

经营活动现金流 293 321 2747 3813 5434  ROIC(%) 0.4 -0.3 -1.1 -0.7 -0.4 

净利润 -443 -669 -1145 -1155 -1236  偿债能力      

折旧摊销 1142 1638 2248 2749 3334  资产负债率(%) 63.9 53.4 60.3 66.5 71.7 

财务费用 916 1287 1584 2088 2649  净负债比率(%) 101.0 33.2 70.3 122.6 170.6 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.8 2.4 1.9 1.4 1.2 

营运资金变动 -665 -920 60 131 687  速动比率 1.7 2.4 1.9 1.4 1.1 

其他经营现金流 -656 -1015 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -5131 -9378 -10264 -13664 -12372  总资产周转率 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 

资本支出 -5131 -9378 -8668 -9833 -8672  应收账款周转率 4.4 3.8 3.6 3.8 4.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 1.3 1.1 1.0 1.2 1.2 

其他投资现金流 -0 -0 -1596 -3831 -3700  每股指标（元）      

筹资活动现金流 8362 20144 5968 6872 6374  每股收益(最新摊薄) -2.68 -3.95 -5.77 -5.73 -6.01 

短期借款 -87 609 323 485 525  每股经营现金流(最新摊薄) 1.57 1.72 14.70 20.40 29.07 

长期借款 2870 2417 4767 5487 5007  每股净资产(最新摊薄) 60.76 142.68 136.92 131.19 125.18 

普通股增加 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0  估值比率      

资本公积增加 6189 16365 0 0 0  P/E -22.4 -15.2 -10.4 -10.5 -10.0 

其他筹资现金流 -610 752 878 900 842  P/B 1.0 0.4 0.4 0.5 0.5 

现金净增加额 3689 10520 -1549 -2979 -564  EV/EBITDA 46.6 31.7 23.3 18.0 14.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 17 日收盘价  
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图表 1：公司历年营业收入及增速  图表 2：公司历年归母净利润 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：公司年度调整后 EBITDA 及增速  图表 4：公司单季调整后 EBITDA 及 EBITDA margin 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 5：公司历年毛利率  图表 6：公司历年费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 7：公司数据中心 Capex 投入（亿元）  图表 8：公司数据中心总面积及构成（万平） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所（注：21Q1起 BOT并入 Organic） 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所（注：19Q4 起含 BOT 面积） 

 

图表 9：公司数据中心签约面积及构成（万平）  图表 10：公司数据中心使用面积及上架率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所（注：19Q4 起含 BOT 面积） 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所（注：19Q4 起含 BOT 面积） 
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 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。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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