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基本状况 

总股本(百万股) 429 

流通股本(百万股) 340 

市价(元) 8.46 

市值(百万元) 3,625 

流通市值(百万元) 2,878 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
<<快马加鞭转型云计算服务商，业

绩增厚重启扩张脚步>>2017.06. 01 

<<全年业绩基本符合预期，静待云

计算业务扭转乾坤>>2017.01.20 

<<坚定转型云计算，构建互联云生

态>>2016.11.29 

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） 1,281.46  1,310.12  1,703.08  1,963.97  2,281.94  

增长率 yoy% 21.03% 2.24% 29.99% 15.32% 16.19% 

净利润 108.49  74.98  150.48  209.97  300.35  

增长率 yoy% 21.90% -30.89% 100.68% 39.53% 43.05% 

每股收益（元） 0.51  0.17  0.31  0.44  0.62  

每股现金流量 0.16  0.01  -0.02  0.20  0.30 

净资产收益率 13.01% 8.38% 11.70% 14.04% 16.72% 

P/E 59.54  62.87  33.48  23.99  16.77  

PEG 2.72  — 0.33  0.61  0.39  

P/B 7.74  5.27  3.92  3.37  2.80  

投资要点 

 事件：公司于 2017 年 6 月 12 日晚发布公告，控股股东之一致行动人、现任
董事长季晓蓉女士拟于 2017 年 6 月 29 日至 2017 年 12 月 31 日之间，通过
深圳证券交易所交易系统增持公司股份。拟增持的股份不超过公司已发行股份
的 1%，并承诺增持完成后六个月内不转让所持公司股份。本次增持的资金来
源为自有资金。 

 董事长增持彰显公司信心，转型云计算重启扩张脚步。公司停牌的 3 个月内市
场行情持续低迷，基金净值减少导致个股持仓比例承压，公司股价在复牌后受
此影响连续跌停。从目前的股价来看，本次增持计划可以让实际控制人以较低
的成本提升对公司的控制力。另一方面，增持计划也显示出实际控制人对公司
转型云计算的决心和信心。根据此前公布的重组方案，公司将实现对互联港湾
剩余 49%股权的并购工作，收购互联港湾不仅直接增厚公司业绩，同时也奠定
了公司向互联网综合服务商转型的基础。除了 IDC 及云服务业务以外，互联港
湾已经将业务拓展至 VPN 服务、互联网接入服务及其他增值服务，在传统主
业增长乏力的背景下，公司通过并购互联港湾有望再次开启扩张的进程。 

 混合云市场未来有望占主导，“IDC+DCI+SDN”发力混合云市场。混合云融
合了公有云可扩展性强、私有云安全性高等优势，根据 IDC 的预测，未来混合
云将占据云计算市场 67%的份额。基于对行业发展趋势的精准判断，互联港湾
一边扩充 IDC 规模，在北上广自建或租赁机柜数接近 3000 台；一边和大河云
联合作打造了国内首张基于 SDN 技术的 DCI 网络，可为 IDC/混合云用户提供
稳定、灵活和弹性的 SDN-DCI 网络，并为用户建立有差异化的混合云服务。
目前，互联港湾实现了与亚马逊 AWS 以及阿里云等国内外领先公有云的对接，
极大地拓展了潜在的客户群体。同时，互联港湾已于 2016 年底开放香港云节
点，并获得香港 IAS（互联网接达服务）牌照，国际化布局稳步推进。未来，
互联港湾会通过自建或寻找合作伙伴的方式进一步增加机柜规模，保障云计算
业务的扩张需求，全面发力混合云市场。 

 进军 VPN 服务及互联网接入服务领域，质优综合云服务商扬帆起航。企业分
布在各地的分支机构之间的数据传输量日益增加，海量数据在多点同步和传输
的过程中对带宽和安全性的要求越来越高，VPN 服务的需求也因此不断增长。
VPN 市场的竞争者主要分为基础运营商和第三方服务商两大阵营，虽然基础
运营商具备资源优势，但第三方服务商可提供更加灵活的方案、优质的服务以
及快速的响应等，更具发展潜力。互联港湾于 2016 年开始建设虚拟专用网连
接系统工程，目前已开始为包括万达旗下新飞凡、北京优帆科技等公司在内的
客户提供 VPN 服务。此外，互联港湾还为客户提供互联网接入以及后续运营
维护等服务，目前已为 3 个城市的 14 个万达广场提供互联网接入服务，后续
更多万达广场及其他客户数也有望加速导入。通过将业务拓展至 VPN 服务、
互联网接入服务等领域，互联港网可以为用户提供更多的增值服务，各服务之
间较强的协同作用在提升用户粘性的同时也为公司的发展打开了更多空间。 

 盈利预测与投资建议：假设募集配套资金的股份发行价格也为 9.4 元/股，公司
总股本将增至 482.53 万股。我们预计 2017~2019 年公司的备考净利润分别为
1.50 亿元、2.10 亿元和 3.00 亿元，对应摊薄 EPS 分别为 0.31 元、0.44 元和
0.62 元。我们给予公司 2017 年 37xPE，目标市值 55.0 亿元，对应目标价 11.
40 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：1）传统业务竞争进一步加剧；2）互联港湾业绩不达预期；3）重
组方案存在未能通过监管部门审核的可能 
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图表 1：财务报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 1,059 1,281 1,310 1,703 1,964 2,282 货币资金 175 242 270 597 409 479

    增长率 47.78% 21.0% 2.2% 30.0% 15.3% 16.2% 应收款项 1,180 1,408 1,605 1,822 2,138 2,496

营业成本 -730 -914 -972 -1,232 -1,396 -1,581 存货 58 82 115 108 126 144

    %销售收入 68.9% 71.4% 74.2% 72.4% 71.1% 69.3% 其他流动资产 8 57 122 118 122 126

毛利 329 367 338 471 568 701 流动资产 1,421 1,789 2,113 2,645 2,795 3,245

    %销售收入 31.1% 28.6% 25.8% 27.6% 28.9% 30.7%     %总资产 82.2% 81.3% 69.1% 73.0% 73.1% 75.1%

营业税金及附加 -18 -12 -8 -14 -15 -17 长期投资 5 38 227 227 227 227

    %销售收入 1.7% 0.9% 0.6% 0.8% 0.8% 0.7% 固定资产 115 184 230 269 312 354

营业费用 -41 -44 -44 -43 -58 -57     %总资产 6.6% 8.4% 7.5% 7.4% 8.2% 8.2%

    %销售收入 3.9% 3.4% 3.3% 2.5% 2.9% 2.5% 无形资产 173 167 462 459 464 472

管理费用 -110 -123 -141 -153 -170 -189 非流动资产 308 411 944 981 1,028 1,078

    %销售收入 10.3% 9.6% 10.8% 9.0% 8.7% 8.3%     %总资产 17.8% 18.7% 30.9% 27.0% 26.9% 24.9%

息税前利润（EBIT） 160 189 145 261 326 438 资产总计 1,730 2,200 3,057 3,626 3,823 4,323

    %销售收入 15.1% 14.8% 11.0% 15.3% 16.6% 19.2% 短期借款 330 527 873 1,023 823 823

财务费用 -14 -21 -32 -45 -35 -35 应付款项 428 624 944 917 1,091 1,255

    %销售收入 1.3% 1.7% 2.4% 2.6% 1.8% 1.5% 其他流动负债 131 159 142 197 207 237

资产减值损失 -36 -40 -27 -35 -37 -36 流动负债 889 1,311 1,960 2,136 2,120 2,315

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 65 45 109 109 109 109

投资收益 0 0 6 3 4 4 其他长期负债 2 1 10 10 10 10

    %税前利润 — 0.3% 6.9% 1.8% 1.5% 1.1% 负债 956 1,356 2,079 2,255 2,239 2,434

营业利润 109 129 92 185 258 371 普通股股东权益 740 834 895 1,286 1,496 1,796

  营业利润率 10.3% 10.0% 7.0% 10.8% 13.1% 16.3% 少数股东权益 34 10 83 85 88 93

营业外收支 4 1 2 2 2 2 负债股东权益合计 1,730 2,200 3,057 3,626 3,823 4,323

税前利润 113 130 94 187 260 373

    利润率 10.7% 10.1% 7.2% 11.0% 13.2% 16.3% 比率分析

所得税 -22 -22 -17 -34 -47 -68 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 19.5% 16.7% 18.6% 18.1% 18.1% 18.2% 每股指标
净利润 91 108 76 153 213 305 每股收益(元) 0.415 0.506 0.175 0.312 0.435 0.622

少数股东损益 2 0 1 2 3 5 每股净资产(元) 3.453 3.893 2.089 2.665 3.100 3.722

归属于母公司的净利润 89 108 75 150 210 300 每股经营现金净流(元) -0.296 0.163 0.006 -0.021 0.204 0.297

    净利率 8.4% 8.5% 5.7% 8.8% 10.7% 13.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.028 0.028 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.03% 13.01% 8.38% 11.70% 14.04% 16.72%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 5.15% 4.93% 2.45% 4.15% 5.49% 6.95%

净利润 91 108 76 153 213 305 投入资本收益率 12.98% 13.86% 8.04% 12.74% 14.21% 16.93%

少数股东损益 0 0 0 2 3 5 增长率
非现金支出 55 57 47 70 68 66 营业总收入增长率 47.78% 21.03% 2.24% 29.99% 15.32% 16.19%

非经营收益 8 15 23 -5 -6 -6 EBIT增长率 53.36% 18.52% -23.61% 80.74% 24.82% 34.28%

营运资金变动 -219 -145 -144 -228 -177 -222 净利润增长率 41.62% 21.90% -30.89% 100.68% 39.53% 43.05%

经营活动现金净流 -64 35 3 -8 101 148 总资产增长率 35.91% 27.21% 38.92% 18.62% 5.44% 13.07%

资本开支 55 52 24 70 77 78 资产管理能力
投资 0 -33 -135 0 0 0 应收账款周转天数 327.4 355.3 404.0 375.0 381.4 383.0

其他 -30 -19 33 3 4 4 存货周转天数 26.2 27.9 36.8 32.1 33.0 33.3

投资活动现金净流 -85 -105 -127 -66 -73 -74 应付账款周转天数 159.6 188.9 221.7 200.4 205.6 206.6

股权募资 5 1 0 254 0 0 固定资产周转天数 10.7 30.5 37.3 16.7 11.7 6.4

债权募资 190 177 226 150 -200 0 偿债能力
其他 -59 -25 -75 0 -14 0 净负债/股东权益 28.47% 39.06% 72.74% 38.97% 32.99% 23.98%

筹资活动现金净流 136 153 151 404 -214 0 EBIT利息保障倍数 11.3 8.9 4.6 5.8 9.3 12.5

现金净流量 -12 83 26 329 -185 74 资产负债率 55.27% 61.65% 68.01% 62.19% 58.57% 56.30%  

来源：中泰证券研究所 
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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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客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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