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云管双发力，悉心耕耘静候丰收 
买入（维持） 
 
投资要点 

 

 事件：公司发布公告，子公司宁夏誉成云创与宁夏联通和宁夏

电信分别签订合作框架协议，商定将长期在 IDC 服务、网络接

入服务两方面展开深入合作，合作有效期分别为 3 年和 10 年，

后续有望进一步明确和落实合作方式和合作条款。 

 电信联通网络加速优化完善，消除了边远地区 IDC 业务发展

最后的疑虑：公司的中卫誉成云创数据中心是国内最先进、规

模最大、进展最快的边远地区 IDC 项目之一，在规模效应、能

耗效率、机柜承载能力等多方面具备强大竞争优势。作为边远

地区 IDC，网络接入性能成为普遍的一种担忧。誉成云创与宁

夏联通、宁夏电信签订合作协议，明确提出合作保障 IDC 项

目网络服务能力，等于完全消除了誉成云创数据中心最后的疑

虑，未来业务发展将进入快车道。其中，公司与联通合作协议

明确提出，联通将为誉成云创数据中心网络接入提供服务；公

司与电信合作协议提出，电信将负责投资建设 IDC 上联网络及

配套传输设备，提供互联网接入服务及传输等其他通信服务。

公司一次性彻底解决对两大运营商网络服务问题，体现了公司

坚定长期发展 IDC 业务规模，提升 IDC 业务盈利能力的决心。 

 电信联通与誉成云创紧密合作 IDC 业务，助力公司成为宁夏

最大的 IDC 平台：公司于 2016 年建成一期二栋数据中心机房

（E3、E1），其中 E3 机房已正式交付给客户使用，2016 年是

公司转型经营 IDC 业务的元年。电信联通与誉成云创紧密合作

IDC，打开了公司与电信运营商深度合作的双赢局面，有利于

公司长期稳定经营。一方面，公司顺利获得电信联通在中卫云

基地已规划的地块、电力资源和客户资源，为 IDC 业务未来发

展实现了重要卡位；另一方面，电信联通有心无力独立完成繁

重的 IDC 建设工作，誉成云创的合作将为运营商节约宝贵的资

金、人力和时间。我们认为，公司依靠运营商 IDC 业务的合作，

将快速成长为宁夏乃至边远地区最大的 IDC 平台。 

 宁夏政府支持力度不减，IDC 业务新开工项目符合预期： 4

月 5 日“美利云中卫数据中心”二期正式动工，该项目建成后

可容纳高密机柜 8000 余个，有利于提升公司盈利能力。宁夏

新书记履新考察中卫地区第一天就赴中卫云基地调研云计算

产业发展情况，发表讲话将一如既往支持中卫云计算行业发

展，为公司持续发展云计算业务注入重要信心。 

 盈利预测与投资评级：我们对公司 2017-2018 年 IDC 业务保持

乐观，看好运营商合作红利给公司带来的积极影响。预计公司

2017-2019 年的 EPS 为 0.06 元、0.66 元、1.12 元，对应 PE 

204/19/11 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） 12.73 

一年最低价/最高价 12.47/25.97 

市净率 4.53 

流通 A 股市值（百万元）     4033 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 2.83 

资产负债率（%） 30.32 

总股本（百万股） 31700 

流通 A 股（百万股） 69500 

 
 

 相关研究 

1．美利云：前景最美丽的云计算基

础设施龙头 

2016 年 8 月 1 日 

2．美利云：三季度亏损收窄，展望

IDC 业务崛起 

2016 年 10 月 31 日 

3．美利云：一季度亏损情况好转，

IDC 新项目开工符合预期 

2017 年 4 月 16 日 

4．美利云：全面转型云计算的元年，

IDC 机房加速部署 

2017 年 4 月 26 日 
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1741.7  1562.0  2383.7  3179.5    营业收入 587.4  712.1  2082.9  3138.6  

  现金 449.2  965.2  1026.1  1238.5    营业成本 549.6  590.2  1253.8  1762.1  

  应收款项 54.3  97.6  285.3  429.9    营业税金及附加 5.3  2.1  6.2  9.4  

  存货 559.4  485.1  1030.6  1448.3    营业费用 17.3  15.7  45.8  69.0  

  其他 678.8  14.2  41.7  62.8    管理费用 84.1  92.6  270.8  408.0  

非流动资产 1122.8  1382.2  1724.1  2155.2    财务费用 6.8  -1.6  -5.3  -3.0  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 5.1  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 933.6  1193.0  1534.9  1966.0    其他 -9.0  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 0.1  0.1  0.1  0.1    营业利润 -79.7  13.1  511.5  893.0  

  其他 189.1  189.1  189.1  189.1    营业外净收支 89.3  38.0  30.0  20.0  

资产总计 2864.5  2944.3  4107.8  5334.8    利润总额 9.6  51.1  541.5  913.0  

流动负债 568.1  521.9  1262.0  1775.1    所得税费用 5.7  7.7  81.2  136.9  

  短期借款 32.0  14.0  150.0  200.0    少数股东损益 0.4  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 292.8  242.5  515.3  724.2    归属母公司净利润 3.5  43.45  460.25  776.01  

  其他 243.4  265.4  596.8  850.9    EBIT -69.0  11.6  506.2  890.0  

非流动负债 300.3  300.3  300.3  300.3    EBITDA -22.5  101.0  617.3  1027.6  

  长期借款 108.0  108.0  108.0  108.0              

  其他 192.3  192.3  192.3  192.3    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 868.4  822.2  1562.3  2075.3    每股收益(元) 0.01  0.06  0.66  1.12  

  少数股东权益 30.4  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 2.83  3.05  3.66  4.69  

  归属母公司股东权益 1965.6  2122.0  2545.5  3259.4    发行在外股份(百万股） 695.3  695.3  695.3  695.3  

负债和股东权益总计 2864.5  2944.3  4107.8  5334.8    ROIC(%) -2.4% 0.4% 21.2% 32.2% 

            ROE(%) 0.2% 2.0% 18.1% 23.8% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 5.5% 16.8% 39.5% 43.6% 

经营活动现金流 88.1  791.2  414.7  793.2    EBIT Margin(%) -11.8% 1.6% 24.3% 28.4% 

投资活动现金流 -1155.4  -339.8  -453.0  -568.7    销售净利率(%) 0.6% 6.1% 22.1% 24.7% 

筹资活动现金流 1191.5  64.5  99.2  -12.1    资产负债率(%) 30.3% 27.9% 38.0% 38.9% 

现金净增加额 124.2  515.9  61.0  212.4    收入增长率(%) 5.5% 21.2% 192.5% 50.7% 

企业自由现金流 -1552.1  417.8  -68.2  204.9    净利润增长率(%) -97.6% 1130.6% 959.4% 68.6% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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