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一季度亏损情况好转，IDC 新项目开工

符合预期 
买入（维持） 
 
投资要点 

 

 事件：公司发布 2016 年业绩快报，公司 2016 年营收 5.87 亿，

同比增长 5.51%；归属上司公司净利润为 353 万，同比下滑

97.62%。公司还公布 2017 年一季度业绩预告，公司实现归属

上司公司净利润-1100 万至-900 万元，同比去年同期亏损收窄

52.15%-60.85%。 

 云创数据中心项目运营顺利，IDC 新项目开工符合预期：云创

公司在中卫的数据中心 E3/E1 机房已经在 2016 年下半年完成

建设并交付客户奇虎 360，托管服务器数量持续增加。为了进

一步提升数据中心服务容量，云创公司加快进行新机房建设，

4 月 5 日“美利云中卫数据中心”二期正式动工。此次新建方

案包括四栋数据中心机房，位于中卫市“中关村西部云基地”

A3 地块西侧，总占地面积 5.16 万平方米，总建筑面积 5.48 万

平方米，建成后可容纳高密机柜 8000 余个，服务器 16 万余台。

公司 2016 年 IDC 业务开展低于预期，原因在于机房建设和用

户业务迁移出现延期。我们对公司 2017-2018 年 IDC 业务保持

乐观，原因在于：1、已交付的 E3/E1 机房预计将于上半年完

全运营，营收水平将有大幅度提升；2、公司二期机房建设采

用新设计架构，单机柜功率更高，建设完成后服务能力将提升

3 倍以上，极大提升公司业务潜力； 3、公司工程实施团队在

一期建设获得更多建设经验，交付运营团队从与 360 合作中获

得较多交付、运营经验，今年的项目交付和业务开展将避免因

经验不足出现延期。公司 IDC 业务将迎来快速发展，利润水

平将得到极大提升。 

 造纸业务回暖，业绩负面影响出清：2016 年公司造纸业务依然

亏损，属于预期之内，而亏损情况同比和环比均进一步收窄。

公司 2016 年度净利润下滑 97.62%并非因为经营环境恶化，而

在于 2015 年公司发生巨额营业外收入，2016 年在公司降低三

费支出的努力下，利润水平回归正常水平。进入 2017 年，造

业行业回暖，公司造纸业务通过提升产能、扩大销售、强化内

部管理等措施，产销量同比分别有较大提升，毛利率较上年同

期上升。长期以来一直对公司业绩形成压力的负面因素正在出

清，公司有能力依靠持续提升成本管理的手段保持造纸业务不

亏损甚至有所盈利，对向云计算基础设施运营转型提供了良好

的支撑。 

 盈利预测与投资评级：预计公司将于 2017 年完成二期新机房

建设，服务能力将超过现有 3 倍，成为大型云计算业务服务公

司的首选 IDC 之一。预计公司 2016-2018 年的 EPS 为 0.004 元、

0.18 元、1.26 元，对应 PE 4339/88/13 X。我们看好公司在 IDC

领域盈利前景和进一步外延并购预期，给予“买入”评级。 

 风险提示：二期 IDC 项目建设进度不及预期风险，新 IDC 客

户发展不及预期风险，目前主要客户 360 业务迁移进度放缓导

致营收不及预期风险。 
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市场数据 

收盘价（元） 16.01 

一年最低价/最高价 15.71/26.40 

市净率 5.87 

流通 A 股市值（百万元）     5072 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 2.73 

资产负债率（%） 28.41 

总股本（百万股） 31700 

流通 A 股（百万股） 69500 

 
 

 相关研究 

1．美利纸业：中国云计算基础设施

的龙头 

2016 年 3 月 24 日 

2．美利云：前景最美丽的云计算基

础设施龙头 

2016 年 8 月 1 日 

3．美利云：超大型机房必胜，百分

天下有其五 

2016 年 10 月 12 日 

4．美利云：三季度亏损收窄，展望

IDC 业务崛起 

2016 年 10 月 31 日 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 671.1  2105.4  2227.9  3645.7    营业收入 556.7  553.8  827.8  2364.8  

  现金 12.8  1628.3  1621.3  2399.9    营业成本 526.5  474.7  579.9  1064.1  

  应收款项 56.1  75.9  113.4  323.9    营业税金及附加 1.5  1.7  2.5  7.1  

  存货 586.6  390.1  476.7  874.6    营业费用 15.1  11.1  16.6  47.3  

  其他 15.6  11.1  16.6  47.3    管理费用 108.1  83.1  124.2  354.7  

非流动资产 735.8  1105.2  1462.4  1812.0    财务费用 32.5  0.6  -7.9  -6.9  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 532.9  902.3  1259.5  1609.2    其他 -4.7  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 0.0  0.0  0.0  0.0    营业利润 -131.7  -17.3  112.5  898.4  

  其他 202.9  202.9  202.9  202.9    营业外净收支 279.8  20.0  20.0  20.0  

资产总计 1406.9  3210.6  3690.2  5457.8    利润总额 148.1  2.7  132.5  918.4  

流动负债 1038.8  799.9  1163.7  2128.6    所得税费用 0.0  0.1  6.6  45.9  

  短期借款 32.0  114.0  300.0  400.0    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 166.6  117.0  143.0  262.4    归属母公司净利润 148.1  2.56  125.92  872.48  

  其他 840.3  568.8  720.7  1466.2    EBIT -94.5  -16.7  104.6  891.5  

非流动负债 333.2  333.2  333.2  333.2    EBITDA -47.1  45.5  186.6  997.0  

  长期借款 140.0  140.0  140.0  140.0              

  其他 193.2  193.2  193.2  193.2    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1372.1  1133.1  1496.9  2461.8    每股收益(元) 0.47  0.00  0.18  1.26  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 0.11  2.99  3.16  4.31  

  归属母公司股东权益 34.9  2077.5  2193.3  2996.0    发行在外股份(百万股） 316.8  694.8  694.8  694.8  

负债和股东权益总计 1406.9  3210.6  3690.2  5457.8    ROIC(%) -75.9% -2.4% 7.8% 69.2% 

            ROE(%) 424.8% 0.1% 5.7% 29.1% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 5.2% 14.0% 29.6% 54.7% 

经营活动现金流 -5.2  -79.7  256.1  1203.6    EBIT Margin(%) -17.0% -3.0% 12.6% 37.7% 

投资活动现金流 0.0  -426.8  -439.1  -455.2    销售净利率(%) 26.6% 0.5% 15.2% 36.9% 

筹资活动现金流 -5.6  2122.1  175.9  30.2    资产负债率(%) 97.5% 35.3% 40.6% 45.1% 

现金净增加额 -10.8  1615.5  -7.1  778.6    收入增长率(%) -10.5% -0.5% 49.5% 185.7% 

企业自由现金流 -262.6  -524.9  -209.5  722.9    净利润增长率(%) -122.8% -98.3% 4811.6% 592.9% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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