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信息空窗期结束，坚定信心看好 
买入(维持) 

盈利预测及估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 622 701 836 939 

同比(+/-%) 12.4% 12.7% 19.3% 12.3% 

净利润(百万元) -649.10 148.35 201.26 298.77 

同比(+/-%) 173.7% 122.9% 35.7% 48.5% 

毛利率(%) -3.4% 41.6% 41.7% 43.9% 

净资产收益率(%) 383.7% 293.9% 9.6% 12.8% 

每股收益（元） -2.05 0.05 0.06 0.09 

PE -12.85 529.77 459.42 309.47 

PB (49.30) (1557.24) 44.20  39.67  

 

 
投资要点 

 事件：中冶美利纸业股份有限公司发布公告，其非公开发行股

票事项获得证监会批复，具体批复内容如下：一、核准公司非

公开发行不超过 378,463,035 股新股。二、本次发行股票应严

格按照报送中国证监会的申请文件实施。三、本批复自核准发

行之日起 6 个月内有效。四、自核准发行之日起至本次股票

发行结束前，公司如发生重大事项，应及时报告中国证监会并

按有关规定处理。 

 事件影响： 目前来看，所有的行政手续都已经完成，但还需

要 2-3 周完成中登公司和交易所手续，法律上，赛伯乐将正式

成为战略投资人。新股发行获得审批通过有三个重要作用，一

是新股发行将给公司带来巨量现金流，帮助公司大力投资边远

地区 IDC，增强公司运作力量；二是向市场注入积极信号，清

除了市场中不确定性，保护了公司信誉；三是奠定了 IDC 领域

龙头地位，提振了合作方和客户的信心。 

 核心观点：非公开发行股票事项终于尘埃落定，获得批复，使

得之前一直存在的担心都烟消云散。经历了较长时间的信息空

窗期，和市场观望期之后，公司终于向市场做出了满意的交待。

后续，我们预测，各种动作将随之而来。1、公司继续全国布

局，在中心城市和边远城市完善“前店后厂”模式；2、在边

远城市机房典型案例的成功条件下，继续争取大客户；3、快

速的融资，加快跑马圈地的步伐。我们认为，2015 年讲了一个

美好的故事，2016 年将是故事的证实期，2017 年将是大发展

期，2018 年将是公司的大收获期。作为 IDC 行业龙头，公司

已经步入了发展的快车道，而对手们都还没有准备好。我们坚

定的看好公司未来发展，建议机构投资者在考虑风控措施的基

础上，积极考虑买入。 
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市场数据 

收盘价（元） 22.66 

一年最低价/最高价 7.40/46.03 

市净率 -23.02 

流通 A 股市值（百万元）    7179 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） -1.20 

资产负债率（%） 125.83 

总股本（百万股） 317.00 

流通 A 股（百万股） 317.00 

 

相关研究 
1． ST 美利：连带清偿和担保责

任解除，2015 年度基本确定

扭亏为盈 

2015 年 12 月 14 日 

2． ST 美利：超大合作协议签署，

展望来年收入激增 

2015 年 12 月 23 日 
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资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 404.3  874.8  1222.4  1484.2    营业收入 622.0  701.0  836.3  938.8  

  现金 82.7  130.0  130.0  130.0    营业成本 640.5  402.4  478.8  516.9  

  应收款项 202.2  391.1  582.5  725.2    营业税金及附加 2.9  7.0  8.4  9.4  

  存货 103.1  328.9  472.9  582.9    营业费用 14.9  21.0  25.1  28.2  

  其他 16.3  24.8  37.0  46.0    管理费用 140.1  42.1  50.2  56.3  

非流动资产 208.1  213.5  210.6  209.9    财务费用 45.4  54.0  37.1  -23.4  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 1.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 134.9  142.3  141.3  142.5    其他 -180.7  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 60.0  58.0  56.1  54.2    营业利润 -400.6  174.5  236.8  351.5  

  其他 13.2  13.2  13.2  13.2    营业外净收支 -248.5  0.0  0.0  0.0  

资产总计 612.5  1088.4  1433.0  1694.1    利润总额 -649.1  174.5  236.8  351.5  

流动负债 169.3  552.2  767.3  857.3    所得税费用 0.0  26.2  35.5  52.7  

  短期借款 30.0  267.5  352.0  346.5    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 99.8  187.9  270.2  333.1    归属母公司净利润 -649.1  148.35  201.26  298.77  

  其他 39.5  96.8  145.0  177.7    EBIT -176.3  228.5  273.9  328.1  

非流动负债 26.2  26.2  26.2  26.2    EBITDA -94.7  304.4  352.3  408.7  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 26.2  26.2  26.2  26.2    重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 195.5  578.4  793.5  883.5    每股收益(元) -2.05  0.47  0.24  0.35  

  少数股东权益 10.0  10.0  10.0  10.0    每股净资产(元) -0.53  -0.16  2.48  2.76  

  归属母公司股东权益 407.0  499.9  629.5  800.6    

发行在外股份 (百万

股） 316.8  317.0  844.0  844.0  

负债和股东权益总计 612.5  1088.4  1433.0  1694.1    ROIC(%) -47.5% 17.1% 10.7% 13.3% 

            ROE(%) 383.7% 293.9% 9.6% 12.8% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) -3.4% 41.6% 41.7% 43.9% 

经营活动现金流 -61.2  -1.6  324.7  396.3    EBIT Margin(%) -28.3% 32.6% 32.7% 34.9% 

投资活动现金流 7.1  -50.2  -39.0  -34.1    销售净利率(%) -104.4% 21.2% 24.1% 31.8% 

筹资活动现金流 69.0  2030.5  -158.5  -59.8    资产负债率(%) 111.2% 112.9% 39.1% 36.9% 

现金净增加额 14.9  1978.7  127.2  302.4    收入增长率(%) 12.4% 12.7% 19.3% 12.3% 

企业自由现金流 332.1  2.1  317.2  342.2    净利润增长率(%) 173.7% 122.9% 35.7% 48.5% 

数据来源：东吴证券研究所  
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