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投资核心： 
 

• 万国数据是国内最大的网络中立数据中心服务提供商，占去年市场总收入的

21.9%。 
 

• 由于企业数字化转型的趋势，市场对高效数据中心服务需求持续增长。 
 

• 万国数据的盈利增长在持续改善。2020 年万国数据的净收入增长率为

51%，EBITDA 率近 5 年持续增长，2020 年增长至 42%。 
 
 
公司简介 
 
万国数据专注于开发和运营高性能数据中心，拥有 42 个数据中心，偏布内地一线

城市。现时内地和全球最大的云服务供应商，均将其服务器托管于集团的数据中

心。集团旗下客户位位星光熠熠，包括阿里云、腾讯云、亚马逊 AWS、微软

Azure、华为云、金山云等。阿里云及腾讯云为最大客户，占集团签约面积 55％。 
 
该公司过去不断增强其对大型企业的专业服务能力，并与内地主要的公共云供应商

及互联网巨企保持业务关系，不时提供数据中心相关增值服务。截至 2020 年, 公司

的运营中的总净机房面积为 266,260 平方米, 其中 94.1%已获客户签约, 总在建净机

房面积为 133,208 平方米,其中 62.3%已获客户预签约。 
 

 
 
主营业务 
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公司的数据中心位于中国主要经济中心的战略位置, 这些地区对高性能数据中心服

务的需求相当集中。公司提供托管和管理服务, 包括与领先的公有云进行直接私有

连接, 提供管理混合云的创新服务平台, 以及在需要时转售公有云服务。公司的创新

和独特的互连数据中心平台, 使云服务提供商能够在其主要市场灵活地扩张。 
 
公司与客户签订长期合约, 这些客户主要包括超大型的云服务提供商、大型互联网

公司、金融机构、电信运营商和 IT 服务提供商,以及国内大型私营企业和跨国公

司。公司的许多客户都是各自行业的领导者。 

 
 

商业模式 
公司早期以服务金融客户为主，在公司转型后，客户越来越多元化，金融客户对收

入贡献的占比逐渐降低。根据 2020 年财报显示，云服务厂商对公司收入贡献占比

达 71.8%，成为公司主要的收入贡献者。近几年，公司与多数国内主要云厂商和互

联网公司达成合作关系，重点客户包括阿里巴巴、腾讯、字节跳动、百度、金山集

团等。  

 

 

 

万国数据新增大客户情况： 
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公司客户收入贡献情况： 

 

IDC 按照合同期限长短和租赁单元不同，可以划分为零售、批发以及超大数据中心

几类，其中批发型的合同期限平均为 3-5 年，毛利率略低于零售行，但是稳定性相

对较高，平均所需上架时间较短，电力密度相对较高，可以根据客户需求进行个性

化的定制。万国数据目前主要为中长合同期限(>5 年)，采取批发为主的业务模式，

公司 IDC 项目具有较高的自主性和稳定性。  
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商业模式分析： 

 

 
 
 

市场趋势 
中国云市场收入仅次于美国，成为全球第二大市场，云计算、5G 技术及大数据运

用，已令数据传输及储存需求大增，由于阿里云、腾讯云等（IaaS）等公司数目增

加及业务量大升，令万国数据所经营数据中心服务被市场持续需求。网络中立数据

中心的市场增长会如此之快，主要因为网络中立数据中心主要是抓住了企业数字化

转型的趋势，再加上云计算、5G、人工智能、大数据、机器学习等新技术的应用

增多，导致传输、处理和存储的数据量快速增长，让市场对高效数据中心服务需求

更加迫切。 

全球互联网数据中心市场去年总规模近 6903 亿元，近 5 年 CAGR15.5%，预计

2022 年总规模将接近 10000 亿元，未来三年年均复合增速 CAGR12%。从区域上

看，全球 IDC 地区分布主要集中在北美地区，亚太地区累计占比约 30%。  

 

全球 IDC 市场规模及增速 / 亿元 
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中国 IDC 市场总规模 1563 亿元，近 5 年年均复合增长率(CAGR)24.7%。预计 2022

总规模将超过 3200 亿元，未来 3 年年均复合增长率 (CAGR )27%，发展前景广

阔。我国数据中心主要分布在一线核心及周边地区，北上广周边地区累计占比

67%，中西部地区占比 18%，东北地区占比 4%。  

万国数据已是内地最大的网络中立数据中心服务提供商，占去年市场收入份额

21.9％。 

中国互联网数据中心市场规模及增速 / 亿元 

 

 
行业分析 
竞争格局： 
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目前，中国 IDC 市场份额仍然以三大基础电信运营商为主，截至 2020 年，基础运

营商市场份额累计 65%，第三方运营商市场份额合计 35%。万国数据、世纪互

联、光环新网、鹏博士、宝信软件等第三方 IDC 厂商分别 占比 4.8%、4.5%、

1.8%、1.8%、1.5%，累计占有率 15.2%。  

国内 IDC 行业市场竞争格局 

 
流量增长： 

随着 5G 进程加快，相关应用产生的数据量非常可观; 与此同时，根据工信部统

计，中国用户户均流量仍呈现稳定增长态势。 

中国用户每月户均流量/ GB ： 

 
 
区域扩张： 

截至 2020，万国数据共有数据中心 59 座，其中北京地区 24 座，上海 21 座，大湾

区 12 座，成都/重庆地区 2 座。在使用中的数据中心，北京、 上海、大湾区累计面
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积占比 84%，在建工程结束后，一线城市数据中心合计占比将达到 89%。数据中

心地理位置是客户选择数据中心的首要因素之一，万国数据在数据中心布局的优势

日益凸显。  

使用中数据中心面积分布： 

 

公司将继续保持稳健的扩张计划，随着一线城市能耗指标资源日益紧缺，公司将逐

步由一线核心城市群向需求较大的二线城市延伸。  

客户需求增长： 

阿里、腾讯、百度等公司先后宣布在未来几年内加大对数据中心、云计算、服务器

等投资。云巨头的资本开支大幅增长，数据中心加速扩张，有助于 IDC 厂商业务

增长。 

与 IDC 厂商合作仍然是云计算厂商数据中心扩张的主要方式，尤其是一线城市周

边数据中心，将主要以租赁第三方 IDC 为主，核心城市周边数据中心价值日益凸

显。偏远地区的数据中心将采取合作建设等方式，目前公司客户 70%以上为云计

算厂商，将有助于公司收入的进一步增长。  
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财务分析 
营业收入： 

万国数据 2018、2019、2020 年营业收入增速分别为 73%、48%、38%，2017-2019

年均复合增长 率 CAGR 为 57.5%，公司增速大幅领先于行业整体水平。万国数据

2017、2018、2019 年市场份额占比分别为 3.10%、4.10%、4.80%。公司作为国内

第三方 IDC 龙头的市场地位不断得到巩固。  

2017-2019 国内第三方 IDC 市场份额变化情况 

 

毛利润： 

万国数据 2018 年、2019 年、2020 毛利润分别为 6.22 亿元、10.43 亿元、7.11 亿

元，对应毛利率 22%、25%、 28%，近 5 年平均毛利率为 25%。 
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万国数据毛利率偏低的主要原因包括: 1)公司采用批发为主的商业模式，一般这种

模式较典型的零售型数据中心的毛利率明显偏低; 2)公司的上架率有待提高，截至

2019 年末，万国数据上架率为 69%，与公司仍处于快速扩张期，新建数据中心增

长较快有关，公司丰富的数据中心储备为未来业绩增长提供有利支撑; 3)公司采取

租赁+自建的模式，北上广深的核心地段占比超过 80%，租赁土地占比 46%; 4)运

营效率有进一步提升空间。  

EBITDA 利润率： 

EBITDA 利润率稳健提升。万国数据 2020、2019、2018 年 EBITDA 利润率分别为

47.6%、44.2%、37.5%。EBITDA Margin 位于可比公司较高区间。截至 2019 年

末，万国数据 EBITDA 利润率 44.2%，国内行业整体水平为 31%，全球 IDC 龙头

厂商 Equinix 为 44%。 

万国数据 EBITDA 及增长情况 / 亿元 

 

可比公司 EBITDA Margin 对比 
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收入预测及估值 

公司 IDC 服务收入将继续稳健增长，第三方 IDC 龙头地位进一步巩固，我们预计

2021 年可实现营业收入 79.62 亿元; 2022 年可实现营业收入 106.99 亿元; 2023 年可

实现营业收入 137.48 亿元。  

公司的 EBITDA 主要由 IDC 租赁服务项目贡献，随着公司规模化效应的增强，公

司盈利能力将持续改善，预计 2021 年 EBITDA 36.76 亿元，对应 EBIT Margin 

14.5%; 2022 年 EBITDA 51.31 亿元，对应 EBIT Margin 16.9%; 2023 年 EBITDA 

68.09 亿元，对应 EBIT Margin 19.8%。 

 

 

 

 

 

万国数据收入预测 / 百万元 
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按照 2020 年营业收入 57.39 亿元，目前股价对应公司 EV/SALES 为 24.1X，A 股可

比公司平均估值 9.7X，美股可比公司平均估值 11.6X; 按照 2021 年营业收入 79.62

亿元，股价对应公司 EV/SALES 为 17.6X，A 股可比公司平均估值 6.7X，美股可比

公司平均估值 10.3X; 按照 2022 年营业收入 106.99 亿元，目前股价对应公司

EV/SALES 为 13.5X，A 股可比公司平均估值 5.2X，美股可比公司平均估值 9.3X。  

 

万国数据可比公司 EV/SALES 估值情况 
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万国数据作为国内第三方龙头企业，仍处于持续扩张中，采用 EV/EBITDA/G 方法

估值，万国数据处于相对估值中低区间。 目前公司仍然处于积极扩张期，龙头领

先优有望进一步扩大，预计公司 2022-2025 年仍将领先行业增长，参照 2019-2022

三年 EV/EBITDA 复合年均复合增速以及行业增长率变化情况，对应公司

EV/EBITDA/G 为 1.12X，A 股可比公司平均估值 1.15X，美股可比公司平均估值

1.74X 。  

万国数据可比公司 EV/EBITDA/G 估值情况 

 
万国数据于 2016 年 11 月 2 日登陆纳斯达克(GDS.O)，首发价格 10.00 美元，截至

2021 年 4 月 25 日，收盘价 85.02 美元，区间涨幅 890%。万国数据作为行业龙

头，加上市场需求持续增持，以及盈利情况持续改善，推荐投资该股票。 

 

 

 


