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 中经云 IDC叠加量子通信有望超预期 

宁波建工(601789) 
拟收购的中经云未来业绩有望超预期，推荐买入 

我们对公司拟收购的中经云的业务进入了深入研究，发现 IDC 业务贡献业
绩可能超过重组方案中给出的预测。同时在量子通信和光磁混合云存储业
务上还有更多增量空间，公司核心人员深度股权绑定为新业务开拓和业绩
释放提供保障，继续推荐买入。 

 

零售型 IDC 业务有望提供增量利润 

IDC 业务分为批发型和零售型两类，零售型除了机柜出租还可有销售带宽
的收入，我们判断重组方案的业绩预测只考虑了机柜出租的收入。对比同
业公司数据，我们认为中经云 IDC 单个机柜出租和带宽销售年收入均可达
7 万元，假设 2017-19 年机柜出租进度为 3000/9000/11000，其中 50%采
用零售模式。净利率采用重组方案中 27%/36%/36%的假设数据。我们预
计中经云 IDC 业务 2017-19 年净利润为 8505/34020/41580 万元。 

 

不止 IDC，量子通信深度布局 

中经云跟量子通信的关联不只是与国盾量子成立一个合资公司那么简单。
根据 IDC 圈的报道，中经云已经完成量子通信北京城域网的建设，亦庄机
房为量子通信京沪干线北京节点的总控中心。中经云有国盾量子和国开行
背书并且有城域网建设经验，我们判断未来可能在量子通信商业化推广和
广域网络搭建上有更多推进。 

 

不止 IDC，光磁混合云存储有望提供增量收入 

公司在介入 IDC 业务之前就重点攻关光磁混合云存储技术。根据环保局的
环评报告，中经云将在亦庄 IDC 机房分别添置 7500 台光存储阵列机和
3000 台磁存储阵列机，目标存储容量超过 3000PB。光磁混合云存储可解
决政府、金融等部门大量冷数据的存储需求，客户类别跟 IDC 大客户是重
叠的。若能实现销售，将进一步增加单个机柜的可确认收入（冷数据规模
为热数据的 5 倍以上）。 

 

核心人员股权深度绑定，保障业务推进  

我们梳理了公司部分现任高管的股权持股比例，在 11.8%以上，若配套融
资获准执行，员工持股完成购买，现任高管持股比例将可能在 18%以上。
同时中经云孙茂金团队持股比例也将达到 14.5%。若重组和配套融资方案
通过，则核心人员进行深度股权绑定，保障了公司后续业务开展。 

 

维持买入评级 

暂维持公司 2016~2018 年 EPS 为 0.25/0.29/0.35 元的盈利预测。若考虑
增发影响（按现有方案）以及中经云的业绩贡献，2017-18 年 EPS 约为
0.22/0.40 元。维持目标价区间 8~10 元，维持买入评级。  

 

风险提示；固定资产投资增速大幅下滑；资产重组方案不通过等。 

 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 976.08 

流通 A 股 (百万股) 976.08 

52 周内股价区间 (元) 5.36-12.73 

总市值 (百万元) 7,184 

总资产 (百万元) 12,969 

每股净资产 (元) 2.44  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 13,276 13,409 14,079 15,487 

+/-%  (2.70) 1.00 5.00 10.00 

净利润 (百万元) 191.00 241.48 283.87 337.18 

+/-%  3.86 26.42 17.56 18.78 

EPS (元) 0.20 0.25 0.29 0.35 

PE (倍) 31.38 24.82 21.11 17.77  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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中经云 IDC 业绩可能超预期 
 

业内对比，确定盈利准绳 

公司公告的重组方案中给出的中经云业绩承诺为 2017-19 年净利润 8278/22805/23292 万

元。根据我们的研究测算发现，这一业绩承诺比较保守，实际有超预期可能。 

传统数据中心主要分批发型和零售型两种模式。 

 

批发型数据中心服务主要面向大型数据中心用户（如大型互联网企业、云计算公司或金融

机构），通过提供定制化的规划、设计、系统集成、运营管理服务来满足最终用户的独特

数据中心服务需求。IDC 厂商主要提供机房。网络接入方面，多数情况下，大客户自己与

电信运营商去协商。这样的批发数据中心的项目中，与零售业务比，由于没有互联网带宽

接入的收入，单机架的收入较低。 

 

零售型数据中心服务是先行建造标准化的数据中心并配置宽带网络，面向普通客户，以标

准机柜为单位租售，提供标准的机柜托管服务及互联网接入服务。在零售业务当中，IDC 公

司相对来说议价能力强，而且多数零售业务中，最终用户不仅仅租用机架、还会租用互联

网接入带宽。但同时由于不同的零售业务的对互联网接入服务的带宽需求高峰的时间段存

在不同，互联网带宽存在一定量的复用。一般来说 IDC 零售业务的毛利率要高于批发型

数据中心业务。 

 

重组方案中的假设是基于中经云 IDC 机房全部按照批发型进行销售，而实际地处北京的

IDC 服务商都是批发和零售业务共存，甚至以零售业务为主的。因此在收入来源中，不仅

有出租机柜的收入，还有分销带宽的收入。 

 

图表1： 光环新网酒仙桥二期项目预测 

服务项目 服务总量 单价  全年总计 

主机托管 1900 机柜  6 万元 /柜 1900*6=11400 万元  

带宽使用 14Gbits/s 340 万元 /G 14*340*2.5=11900 万元  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

图表2： 光环新网新建项目盈利预测 

项目名称 规格  机柜数量（个） 销售收入预计（万元） 单价（万元/个） 

燕郊二期 10KVA 1320 18715.36 14.18  

上海嘉定 5KVA 5240 41920 8.00  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

图表3： 森华易腾机柜与带宽采购成本统计 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

采购机柜数量（个） 1264 1669 2154 2570 2819 2953 

机柜租赁成本(万元） 8342 11015 14216 16962 18605 19490 

单机柜成本 6.60  6.60  6.60  6.60  6.60  6.60  

采购带宽数量(G) 63.63 102.95 145.56 187.08 216.49 236.63 

销售带宽数量(G) 99.74 142.27 197.91 254.30  299.49 336.53 

带宽复用比 1.57  1.38  1.36  1.36  1.38  1.42  

带宽采购成本 4136 7026 10431 14077 17104 19630 

单位带宽采购成本(万元/G) 65.00  68.25  71.66  75.25  79.01  82.96  

带宽销售底价（万元） 6483  9709  14182  19135  23661  27917  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

通过对 IDC 业内上市公司公开资料的研究整理，我们发现在北京的 IDC 运营商收入中都

包含了带宽销售收入。比如通过光环新网的酒仙桥二期和燕郊二期项目比对，可发现机柜

出租单价在 6-7 万元，燕郊二期的高单价实际是包含了带宽销售收入。隐含带宽的单个机

柜收入贡献在 12-14 万元之间。 
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BGP 带宽价格 360-480 万元/G/年，静态带宽价格 72-108 万元/G/年。光环新网和森华易

腾带宽价格的区别是由于带宽质量的不同。但同样可以看出，带宽销售收入体量跟机柜租

赁收入体量相当。 

 

中经云 IDC 业务的盈利预测 

森华易腾为 IDC 专业运营商，属于中经云的批发型大客户。其采购单价 6.6 万元可视为中

经云批发销售的下限。而零售端收入肯定在 6.6 万元之上，我们预计均价在 7 万元，零售

端带宽收入体量与机柜出租相当，则零售型单个机柜收入体量 14 万元。这也与光环新网

燕郊二期的预计吻合，说明了我们预计的合理性。 

 

根据公司公告的最新进展，已签订出租合同机柜 69 个，计划 12 月底之前进驻通电。已达

成出租意向，正在履行合同审查流程的机柜位 435 个，预计未来 2 个月内入驻通电；正在

进行机柜出租商业谈判的客户涉及机柜位 2654 个。我们推算，按照这一进度，2017 年全

年等效确认收入的机柜数量可在 3000 家以上。同时预计 2018、2019 年确认收入的机柜

数量为 9000 和 11000 家。 

 

图表4： 中经云预测净利率与可比公司比较 

年度  2016 年  2017 年  2018 年  2019 年  

中金云网  24%  31%  36%  39%  

森华易腾  27%  27%  27%  26%  

平均值  26%  29%  32%  33%  

中经云  -  27%  36%  36%  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

假设形成销售的机柜中 50%采用零售的模式，净利率按照重组方案中的预测。那么我们预

计 2017-19 年中经云可确认的净利润为 8505/34020/41580 万元。 

 

另外根据 IDC 圈的报道，除了亦庄数据中心之外，中经云在深圳、上海也正在规划建设新

的数据中心。因此中经云的 IDC 业务收入未来不局限在北京，还可预期来自上海和深圳的

机柜出租收入。 
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不止 IDC，量子通信和光磁混合云存储布局深入 
 

量子通信布局深度超预期 

重组预案中披露，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。中经云实际控制中经量通。 

 

实际中经云在量子通信中布局深入，不仅是成立一个合资公司而已。根据 IDC 圈的实际访

问报道，目前中经云已完成了亦庄数据中心-国家信息中心-科大国盾北京公司（上地）-中

央电视塔（量子通信"京沪干线"北京节点）的量子保密通信网络（城域网）的建设。通过

该网络的建设，为量子通信技术与数据中心的结合积累了丰富的经验，为下一步量子通信

技术在数据中心领域的商业化应用和推广打下了坚实的基础。 

 

图表5： 中经云采用的量子通信设备 

 

资料来源： IDC 圈，华泰证券研究所 

 

我们判断，中经量通股东中有量子通信最正统“血脉”国盾量子和国开行背书，未来将成为

国内量子通信推广的中坚力量。我们从国家环保局披露的环评报告中得知，中经云数据中

心所在地为量子通信北京节点的总控中心。而以此类推，中经云在上海和深圳拟建的数据

中心很可能也成为量子通信节点的总控中心。那么中经云在北京地区搭建量子通信城域网

的经验，可能会应用到广域网络的搭建过程中。总之，从中经云合作股东背景、现有量子

通信技术储备、IDC 机房的战略定位来看，若宁波建工能收购成功，将成为 A 股市场上与

量子通信联系最紧密的公司。 
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光磁混合云存储项目志向高远 

公司此次重组方案中，配套募集资金不超过 7.6 亿元，用于光磁混合架构云存储中心项目

建设。根据中经云网站的介绍，光磁混合存储是中经云的核心技术，包括硬件技术和软件

技术。在开展 IDC 业务之前，一直是中经云的重点研发方向。光磁混合技术可应用在大数

据冷库和数据中心的安全存储上，具体的应用场所就是 IDC 机房。可以认为此项技术提升

了中经云 IDC 机房的附加值。 

 

根据 IDC 圈的报道，中经云拥有全球领先的光存储阵列机。这种光存储阵列机可以管理上

万张高密度档案级光盘，专门用于存储归档数据和冷数据。利用这种光存储阵列机，中经

云在亦庄数据中心将建设全球首个基于光磁电混合架构的冷数据云存储示范中心。这种全

新模式的云存储中心，在同等存储容量下相较于传统数据中心将节能 75%以上。光磁电混

合存储是由中经云在 2013 年全球首次提出的先进理念，目前 Facebook、Amazon 等互联

网巨头也已经在该领域积极开展研究与应用部署。 

 

图表6： 中经云采用的光存储阵列柜 

 

资料来源： IDC 圈，华泰证券研究所 

 

从国家环保总局披露的环评报告书可以了解到，中经云的云存储中心项目（即亦庄 IDC 机

房所在地）包括国家光存储示范中心和国家量子通信北京节点的总控中心，还包括北斗导

航应用研究所和光存储研发中心。 

 

相应的计划是 2021 年之前配置光存储阵列柜 7500 台，磁存储阵列柜 3000 台，实现总存

储容量超过 3000PB。 
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图表7： 环评报告中光磁混合存储中心项目建设规划 

 2017 年  2018 年  2019 年  2020 年  2021 年  

光存储阵列柜（台） 3000 4500 6000 7125 7500 

磁存储阵列柜（台） 1200 1800 2400 2850 3000 

资料来源：国家环保总局，华泰证券研究所 

 

图表8： 硬件系统所需设备及容量 

项目  数量（台） 单柜容量 总容量 

光存储阵列柜 7500 356TB 2670PB 

磁存储阵列柜 3000 200TB 600PB  

资料来源：国家环保总局，华泰证券研究所 

 

光磁混合云存储可解决政府、金融等部门大量冷数据的存储需求，客户类别跟 IDC 大客户

是重叠的。在承接了政府、金融类大客户后，可以说服客户常用的热数据存储在 IDC 服务

器中，不常用的冷数据存储在光磁混合阵列柜中。若能实现销售，将进一步增加单个机柜

的可确认收入（冷数据规模为热数据的 5 倍以上）。 
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公司核心人物深度股权绑定 
 

宁波建工主要现任高管持股比例增加 

2016 年 9 月，广天日月通过向原股东王一丁、徐文卫等增发股份，向特定对象孟文华、

王善波等增发股份，注册资本由 5,096.60 万元变更为 15,268.00 万元。同时，张沐夫、

陈胜儿等 38 名自然人将其持有的广天日月 249.3 万股转让给范尧根、陈宝康等 8 名自然

人。该等股权变动后，广天日月股东人数从 187 人增至 197 人。  

 

通过增资和内部股权转让，公司前任高管和现任高管的持股比例进一步增加。现任高管中

董事长徐文卫、副董事长孟文华、董事王善波、董事会秘书李长春等人的持股比例有较大

幅度上升。 

图表9： 宁波建工现任高管持股比例测算 

 职务  持股广天日月比例 间接持股宁波建工比例 直接持股宁波建工（万股） 直接持股比例 总持股比例 

徐文卫 董事长 5.27 1.58 600 0.43% 2.01% 

陈建国 董事  4.08 1.22 450 0.32% 1.54% 

潘信强 副董事长 3.97 1.19 507.16 0.36% 1.55% 

李长春 董秘；财务总监 3.93 1.18 240 0.17% 1.35% 

孟文华 副董事长 3.93 1.18 612.89 0.44% 1.61% 

王善波 董事  3.93 1.18 0 0 1.18% 

翁海勇 董事  2.06 0.62 566 0.40% 1.02% 

陈贤华 董事  1.33 0.40 225 0.16% 0.56% 

卢祥康 监事会主席 1.01 0.30 245 0.17% 0.48% 

郁武铮 监事  - - 230 0.16% 0.16% 

胡春建 副总经理 - - 200 0.14% 0.14% 

李水明 总工程师 - - 136 0.10% 0.10% 

陈宝康 副总经理 - - 124 0.09% 0.09% 

合计       11.78% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

由于广天日月的持股名册只公告了前 10 名信息，因此部分现任高管的间接持股比例获取

不到。不过从已有信息中可知，现任高管持股比例在 11.8%以上。再考虑配套融资后员工

持股计划 5.8%的股权比例，预计现任高管的持股比例至少 18%。 

 

中经云团队股权绑定 

若发行股票收购和配套融资通过，那么中经云实际控制人孙茂金的直接和间接持股宁波建

工的股权比例总计 14.06%，中经云其余团队成员间接持有宁波建工股权比例为 0.43%。

中经云团队持有宁波建工股权比例将总计 14.5%。 

 

宁波建工高管和中经云团队等核心人物进行了深度股权绑定，这样有利于公司双主业的平

稳开展。宁波建工高管将在保持建筑施工主业平稳增长的同时，调动资源支持中经云的发

展。中经云团队也更有动力在 IDC 业务之外，奋力开拓量子通信和光磁混合云存储业务。 
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风险提示 
固定资产投资增速大幅下滑；资产重组方案不通过等。 

 

PE/PB – Bands 

 

图表10： 宁波建工历史PE-Bands  图表11： 宁波建工历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 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 (百万元) 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 (倍) 477.90 531.60 583.64 666.21 

EPS (元) 0.20 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 (倍) 31.38 24.82 21.11 17.77 

PB (倍) 2.61 2.41 2.23 2.04 

EV_EBITDA (倍) 17.16 15.43 14.05 12.31  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 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)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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