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基本状况 

总股本(百万股) 271 

流通股本(百万股) 230 

市价(元) 32.74 

市值(百万元) 8,876 

流通市值(百万元) 7,539 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

(23%)

(12%)

(1%)

10%

21%

32%

5/
17

/1
6

6/
17

/1
6

7/
17

/1
6

8/
17

/1
6

9/
17

/1
6

10
/1

7/
16

11
/1

7/
16

12
/1

7/
16

1/
17

/1
7

2/
17

/1
7

3/
17

/1
7

4/
17

/1
7

5/
17

/1
7

科华恒盛 沪深300

 
 
 

[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：32.74 

目标价格：45 

分析师：李伟 

执业证书编号：S0740516110001 

Email：liwei@r.qlzq.com.cn 

分析师：陈宁玉 

 执业证书编号：S0740517020004 

Email：chenny@r.qlzq.com.cn 

联系人：樊生龙 

电话：021-20315180 

Email：fansl@r.qlzq.com.cn 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 收购天地祥云，提升云服务规模

及运营能力 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1,669.7  1,770.0  2,557.6  3,197.1  3,996.3  

增长率 yoy% 12.39% 6.01% 44.50% 25.00% 25.00% 

净利润 145.9  171.6  511.5  413.3  508.3  

增长率 yoy% 14.94% 17.57% 198.22% -19.15% 23.19% 

每股收益（元） 0.54  0.63  1.89  1.53  1.88  

      

净资产收益率 11.35% 5.62% 14.81% 10.96% 12.33% 

P/E 60.8  51.7  17.3  21.5  17.5  

PEG       1.6        1.2        0.3        0.5        0.4  

P/B       6.9        2.9        2.6        2.4        2.2  

投资要点 

 数据中心规模放量，投资收益及收购并表将大幅增厚全年业绩。公司以
UPS 电源、电力自动化系统的能源基础业务为主体，拓展 IDC、数据
安全、云服务为核心的云基础服务，以及光伏、储能、新能源汽车为主
的新能源业务为两翼，推动建设“一体两翼”生态型能源互联网。201
6 年因 IDC 建设及交付滞后，影响了全年业绩。2017Q1，实现收入 3.
20 亿元，同比增长 10.4%，净利润 2704 万元，同比增长 17.4%。公
司预计 2017H1，净利润 2.85~3.06 亿元，同比增长 600%-650%，增
长主要原因：原持有 25%天地祥云股权在重组后确认的投资收益及转
让中经云股权的收益影响（合计约 2.39 亿元）以及数据中心业务放量，
目前广州已向腾讯提供一期 1000 台高密度机柜，二期还有 1000 台。
我们预计 2017 年在建一线城市 1 万多机柜将有望逐步投产，目前在运
营机柜约 4000 多台，与天地祥云的合作将促进整体 IDC 运营规模和增
值服务的提升，未来两年规划数据中心规模达到 2 万机柜以上。天地祥
云将从 5 月开始并表，预计全年实现 4000 万的利润增厚。 

 天地祥云是国内领先的 IDC 运营服务商。北京天地祥云 2010 年成立，
是国内知名第三方中立数据中心服务商，主营业务为 IDC 及增值服务，
在北京、上海、广州、江苏构建了以数据中心为核心的网络体系，具备
BGP 网络服务能力。目前在全国运营数据中心 20 余个，运营机柜将近
3000 个，带宽出口 2Tbps 以上，一线城市核心机房已实现长传内网互
联。客户已涵盖电商、视频、云计算提供商、泛金融行业、直播、CD
N、游戏等领域。2015-2016 年实现营收 1.64 亿和 2.98 亿元，净利润
0.18 万元和 2613.32 万元。公司公告，根据在手订单和新增意向订单，
预计 2017 年实现收入 4.83 亿元。2017-2019 年承诺归母净利润不低
于 5000 万、7000 万、9000 万元。 

 资本整合提升 IDC 运营及云服务业务能力，股权锁定实现被并购团队
激励。公司不断加大云计算业务布局，此前与云杉网络合作切入混合云，
SDN 方案及混合云平台，联合科大国盾打造绿色、安全的量子通信数
据中心示范项目。科华在北京、上海、广州建立了数据中心机房，天地
祥云在北上广布局了运营网络，其核心团队均为数据中心领域资深人
士，双方协同效应明显。此次完成天地祥云收购后，将有望进一步并整
合其现有品牌团队技术等资源，提升 IDC 运营规模和销售能力，完善 I
DC+SDN+云计算的业务布局。另外，此次交易要求交易对方在收到股
权款后 6 个月内将 70%价款（合计 4.4625 亿元）直接买入公司股票，
并按业绩承诺情况三年时间内逐年解锁。通过股权锁定实现被并购团队
激励，助力云业务整体稳定发展。 

 投资建议：科华恒盛是国内 UPS 龙头，高端电源进入军工、核电高壁
垒市场，轨道交通领域高增长。高端电源、新能源、数据中心三大业务
融合协同，加大投资并购力度发展云服务。收购天地祥云后，将进一步
增强在 IDC、云计算领域整体实力。中经云和天地祥云的投资收益也将
大幅增厚全年利润。我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为 5.12 亿
/4.13 亿/5.08 亿，EPS 分别为 1.89 元(扣非 1.14 元)/1.53 元/1.88 元，
对应 2017 年 PE 估值 17X，扣非后 PE 估值 29X，估值具有吸引力，
给予“买入”投资评级，6 个月目标价 45.00 元。 

 风险提示：限售股解禁带来短期市场压力；数据中心建设及交付不达预
期的风险；  
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利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 1,669.7     1,770.0     2,557.6     3,197.1     3,996.3     成长性
减:营业成本 1,092.4       1,116.9       1,585.7       1,981.9       2,477.7       营业收入增长率 12.4% 6.0% 44.5% 25.0% 25.0%
   营业税费 13.1          15.2          19.1          25.5          32.1          营业利润增长率 19.1% 7.8% 248.4% -19.3% 23.9%
   销售费用 206.9         223.2         268.6         335.7         400.4         净利润增长率 14.9% 17.6% 198.1% -19.2% 23.0%
   管理费用 170.4         222.1         282.9         352.6         442.4         EBITDA增长率 29.5% 15.2% 177.2% -8.5% 30.0%
   财务费用 14.6          12.5          12.6          -4.7          12.8          EBIT增长率 27.5% 5.9% 231.6% -21.7% 27.8%
   资产减值损失 9.1           21.0          30.3          37.9          47.4          NOPLAT增长率 25.5% 11.2% 204.2% -21.7% 27.8%
加:公允价值变动收益 -            -            -            -            -            投资资本增长率 55.2% 64.8% 15.7% 18.5% 31.1%
   投资和汇兑收益 -3.8          12.7          240.0         15.0          15.0          净资产增长率 23.8% 112.9% 12.6% 9.0% 9.2%
营业利润 159.4       171.8       598.4       483.1       598.5       利润率
加:营业外净收支 21.3          25.0          22.5          22.9          23.5          毛利率 34.6% 36.9% 38.0% 38.0% 38.0%
利润总额 180.7       196.8       620.9       506.1       622.0       营业利润率 9.5% 9.7% 23.4% 15.1% 15.0%
减:所得税 23.1          16.6          99.3          81.0          99.5          净利润率 8.7% 9.7% 20.0% 12.9% 12.7%
净利润 145.9       171.6       511.5       413.3       508.3       EBITDA/营业收入 13.9% 15.1% 29.0% 21.2% 22.1%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 10.4% 10.4% 23.9% 15.0% 15.3%
货币资金 450.1         1,369.1       604.6         409.4         319.7         运营效率
交易性金融资产 -            -            -            -            -            固定资产周转天数 87 146 179 223 239
应收帐款 826.1         893.0         1,522.5       1,496.9       2,277.4       流动营业资本周转天数 73 76 86 71 68
应收票据 52.6          50.1          63.6          78.5          99.1          流动资产周转天数 338 458 391 297 271
预付帐款 17.1          22.4          26.0          34.5          41.2          应收帐款周转天数 170 175 170 170 170
存货 272.0         246.5         458.2         422.6         678.6         存货周转天数 53 53 50 50 50
其他流动资产 79.0          222.8         78.0          78.0          78.0          总资产周转天数 571 839 717 604 576
可供出售金融资产 7.5           7.5           7.5           7.5           7.5           投资资本周转天数 269 408 379 356 356
持有至到期投资 -            -            -            -            -            投资回报率
长期股权投资 8.3           108.8         108.8         108.8         108.8         ROE 11.4% 5.6% 14.8% 11.0% 12.3%
投资性房地产 22.9          12.2          12.2          12.2          12.2          ROA 4.9% 3.6% 10.2% 7.6% 7.3%
固定资产 516.5         923.6         1,626.8       2,332.7       2,975.7       ROIC 15.5% 11.1% 20.5% 13.9% 15.0%
在建工程 405.3         586.0         60.6          65.8          66.2          费用率
无形资产 263.5         292.4         294.3         293.5         290.2         销售费用率 12.4% 12.6% 10.5% 10.5% 10.0%
其他非流动资产 265.6         328.2         265.5         256.2         246.8         管理费用率 10.2% 12.5% 11.1% 11.0% 11.1%
资产总额 3,186.5     5,062.6     5,128.6     5,596.5     7,201.4     财务费用率 0.9% 0.7% 0.5% -0.1% 0.3%
短期债务 280.8         191.8         -            -            168.7         三费/营业收入 23.5% 25.9% 22.1% 21.4% 21.4%
应付帐款 405.1         584.4         571.8         964.2         1,009.7       偿债能力
应付票据 456.9         193.4         687.6         413.4         963.1         资产负债率 52.0% 35.7% 28.5% 28.6% 39.4%
其他流动负债 156.7         191.5         168.2         187.8         231.3         负债权益比 108.2% 55.4% 39.8% 40.0% 65.0%
长期借款 323.8         613.9         -            -            430.9         流动比率 1.31     2.42     1.93     1.61     1.47     
其他非流动负债 33.1          30.4          33.0          33.0          33.0          速动比率 1.10     2.20     1.61     1.34     1.19     
负债总额 1,656.3     1,805.3     1,460.5     1,598.5     2,836.7     利息保障倍数 11.95    14.74    48.44    -101.77  47.69    
少数股东权益 244.5       205.0       215.1       227.0       241.1       分红指标
股本 224.5         271.0         271.0         271.0         271.0         DPS(元) -      0.30     0.41     0.35     0.58     
留存收益 1,077.8       2,781.3       3,181.9       3,500.2       3,852.6       分红比率 0.0% 47.3% 21.7% 23.0% 30.7%
股东权益 1,530.1     3,257.3     3,668.1     3,998.1     4,364.7     股息收益率 0.0% 0.9% 1.2% 1.1% 1.8%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 157.6         180.2         511.5         413.3         508.3         EPS(元) 0.54     0.63     1.89     1.53     1.88     
加:折旧和摊销 59.9          90.3          129.8         199.7         269.9         BVPS(元) 4.74     11.26    12.74    13.92    15.22    
   资产减值准备 9.1           21.0          -            -            -            PE(X) 60.8 51.7 17.3 21.5 17.5
   公允价值变动损失 -            -            -            -            -            PB(X) 6.9      2.9      2.6      2.4      2.2      
   财务费用 19.3          21.1          12.6          -4.7          12.8          P/FCF 201.4    -15.4    -12.2    -73.1    207.5    
   投资收益 3.8           -12.7         -240.0        -15.0         -15.0         P/S 5.3      5.0      3.5      2.8      2.2      
   少数股东损益 11.7          8.6           10.1          11.8          14.2          EV/EBITDA 47.4     41.4     11.2     12.6     10.5     
   营运资金的变动 -118.8        -191.9        -147.6        185.0         -415.8        CAGR(%) 39.2% 42.6% 56.0% 39.2% 42.6%
经营活动产生现金 199.5       287.8       276.3       790.1       374.4       PEG 1.6      1.2      0.3      0.5      0.4      
投资活动产生现金 -610.9      -1,033.6    -69.4       -895.0      -895.0      ROIC/WACC 1.5      1.1      2.0      1.3      1.4      
融资活动产生现金 414.2       1,744.9     -971.4      -90.4       430.9       REP 4.9      4.2      1.5      1.9      1.4      
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 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（另有说明的除外）。 
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