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1《宁波建工(601789):主业稳增长可期，IDC

大有可为》2016.04 

2《宁波建工(601789):区域基建龙头切入 IDC 

量通商业化先驱》2016.02  

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 业务转型升级，公司治理改善 

宁波建工(601789) 
 接管中经云拥抱 IDC，核心高管深度股权绑定  

公司拟以发行股票方式作价 12.63 亿元收购中经云 90.67%股权。同时拟向广天日月、
安元投资、思华基业、王一丁、员工持股计划五个特定对象非公开发行股份募集配套
资金，总额不超过 7.6 亿元。公司高管和骨干员工及中经云高管将全部直接持有上市
公司股票。若方案顺利实施，公司业务将变为建筑施工和 IDC 建设运营双主业，实
现转型升级；同时公司核心骨干将大幅提升持股比例，改善公司治理结构。 

 

中经云质地优良，收购价合理，未来增值空间大 

本次重组中，国家信息中心在中经云的股权得到保留，中经云的优良资质得以延续。
在亦庄的 IDC 机房预计 2017 年 2 月可投入运营，考虑到机柜出租时间，评估机构给
中经云做出的 2017-2019 年盈利预测为 0.83、2.28、2.33 亿元。中经云整体估值 15.8

亿元，综合 2017-2018 的估值情况看，相比于同类型的重组方案，此次收购对价较
为合理。既然 IDC 建设运营作为主营业务之一，未来可以期待公司借助国家信息中
心的资源投运更多 IDC 项目，而参照 A 股 IDC 相关公司 60 倍 PE 以上的估值水平，
中经云未来的增长空间较大。 

 

公司核心高管直接和间接持股比例均增加，治理结构有较大改善 

公司由国企改制而来，持股比例分散且多为间接持股，而且随着老一辈高管的退居二
线，现任高管团队持股比例较低（我们粗略统计 13 个高管持股比例在 13%左右）。
此次增发过程中引入员工持股计划，股权占比达 5.8%。同时在 9 月，通过在控股股
东广天日月层面的增资扩股和内部股权转让，实现了以董事长为首的现任高管间接持
股比例的大幅增加。我们粗略估算现任高管的持股比例整体会达到 18%以上。另外
中经云原实控人孙茂金持股比例预计达到 14%以上，将成为公司持股比例最多的个
人，而其团队也将通过认购增发的方式持股上市公司。因此若方案正常实施，公司的
经营业绩和股价将和未来公司掌舵人有更为深入绑定，公司治理结构得到较大改善。 

 

中经云与科大国盾合作紧密，公司将成最纯正量子通信标的之一 

中经云持有中经量通 45%的股权。北京国盾量子信息技术有限公司、中国开发性金
融促进会分别持有中经量通 40%、15%的股权。中经云与量子通信技术鼻祖科大国
盾合资成立中经量通，作为量子通信的商业化推广者。我们认为未来中经云将从 1）
提高 IDC 产品溢价 2）获取量子通信通道费用 3）获取商业化咨询服务费三方面受益
于量子通信的商业化推广。控股中经云后，公司将成为纯正的量子通信标的。 

 

维持“买入”评级 

暂不考虑重组及增发的影响，维持公司 2016~2018 年 EPS 为 0.25/0.29/0.35 元的盈
利预测，维持“买入”评级。  

 

风险提示：宏观经济持续低迷；地产行业景气度下降。 

  
 

公司基本资料 
 

 
  

经营预测指标与估值 

  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 13,276 13,409 14,079 15,487 

+/-% (2.70) 1.00 5.00 10.00 

净利润(百万) 191.00 241.48 283.87 337.18 

+/-%  3.86 26.42 17.56 18.78 

EPS(元) 0.39 0.25 0.29 0.35 

PE 31.38 24.82 21.11 17.77 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 976.08 

流通 A 股(百万) 976.08 

52 周内股价区间(元) 5.36-12.73 

总市值(百万) 5,993 

总资产(百万) 12,349 

每股净资产(元) 2.39 
 

资料来源：公司公告 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表                             单位：百万元  利润表                                   单位：百万元  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 10,812 10,696 11,341 12,222 

现金 1,340 1,116 1,304 1,172 

应收账款 3,786 3,843 4,025 4,433 

其他应收账款 873.02 882.49 926.23 1,019 

预付账款 328.83 331.69 347.50 382.68 

存货 4,451 4,489 4,703 5,179 

其他流动资产 33.69 33.85 34.67 36.38 

非流动资产 1,418 1,374 1,329 1,270 

长期投资 45.54 45.54 45.54 45.54 

固定投资 584.83 558.46 522.03 479.87 

无形资产 263.05 276.79 291.72 295.53 

其他非流动资产 524.84 492.88 469.23 448.62 

资产总计 12,230 12,070 12,669 13,492 

流动负债 9,750 9,401 9,767 10,320 

短期借款 3,427 3,089 3,193 3,242 

应付账款 3,593 3,624 3,797 4,181 

其他流动负债 2,731 2,688 2,777 2,896 

非流动负债 75.75 66.23 72.83 71.60 

长期借款 45.00 45.00 45.00 45.00 

其他非流动负债 30.75 21.23 27.83 26.60 

负债合计 9,826 9,467 9,840 10,391 

少数股东权益 103.04 118.87 137.47 159.57 

股本 488.04 976.08 976.08 976.08 

资本公积 1,004 515.77 515.77 515.77 

留存公积 809.26 991.62 1,200 1,449 

归属母公司股 2,301 2,483 2,692 2,941 

负债和股东权益 12,230 12,070 12,669 13,492  

 

 
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 13,276 13,409 14,079 15,487 

营业成本 12,017 12,122 12,700 13,985 

营业税金及附加 432.14 436.46 458.29 504.11 

营业费用 5.20 6.70 7.04 7.74 

管理费用 306.27 290.16 314.74 340.68 

财务费用 149.97 119.10 114.75 117.31 

资产减值损失 119.36 115.00 120.00 120.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (1.92) 10.00 20.00 50.00 

营业利润 244.02 329.83 384.97 462.43 

营业外收入 21.99 24.19 28.01 24.73 

营业外支出 1.68 9.93 8.47 6.69 

利润总额 264.32 344.09 404.51 480.47 

所得税 66.67 86.79 102.03 121.18 

净利润 197.66 257.30 302.48 359.28 

少数股东损益 6.65 15.83 18.61 22.10 

归属母公司净利润 191.00 241.48 283.87 337.18 

EBITDA 477.90 531.60 583.64 666.21 

EPS(元) 0.39 0.25 0.29 0.35  

 

主要财务比率  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入 (2.70) 1.00 5.00 10.00 

营业利润 1.26 35.17 16.72 20.12 

归属母公司净利润 3.86 26.42 17.56 18.78 

获利能力     

毛利率(%) 9.48 9.60 9.80 9.70 

净利率(%) 1.44 1.80 2.02 2.18 

ROE(%) 8.30 9.72 10.55 11.46 

ROIC(%) 6.68 7.61 8.17 8.68 

偿债能力     

资产负债率(%) 80.35 78.44 77.67 77.02 

净负债比率(%) 36.50 33.75 33.80 32.36 

流动比率 1.11 1.14 1.16 1.18 

速动比率 0.64 0.65 0.67 0.67 

营运能力     

总资产周转率 1.18 1.10 1.14 1.18 

应收账款周转率 3.29 3.22 3.29 3.36 

应付账款周转率 3.61 3.36 3.42 3.51 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊薄) 0.20 0.25 0.29 0.35 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.40 0.29 0.03 

每股净资产(最新摊薄) 2.36 2.54 2.76 3.01 

估值比率     

PE 31.38 24.82 21.11 17.77 

PB 2.61 2.41 2.23 2.04 

EV_EBITDA 17.16 15.43 14.05 12.31  

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 158.45 390.71 282.09 31.58 

净利润 197.66 257.30 302.48 359.28 

折旧摊销 83.91 82.67 83.91 86.47 

财务费用 149.97 119.10 114.75 117.31 

投资损失 1.92 (10.00) (20.00) (50.00) 

营运资金变动 (379.72) (33.77) (242.62) (531.09) 

其他经营现金 104.72 (24.60) 43.56 49.61 

投资活动现金 (275.68) (44.88) (34.83) 5.68 

资本支出 56.81 15.00 15.00 15.00 

长期投资 (87.21) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (306.08) (29.88) (19.83) 20.68 

筹资活动现金 628.12 (569.90) (58.81) (169.69) 

短期借款 933.25 (337.22) 103.90 49.26 

长期借款 (99.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 488.04 0.00 0.00 

资本公积增加 (4.94) (488.04) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (201.20) (232.69) (162.71) (218.95) 

现金净增加额 510.88 (224.08) 188.45 (132.43)  
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