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全力推进 IDC 项目，彻底的供给侧改

革 
买入（维持） 
 
投资要点 

 事件：公司发布 2015 年年报，营业收入下滑 10.50%至 5.57 亿，

净利达到 1.48 亿，实现扭亏为盈。公司于 2016 年 3 月 10 日向

深圳证券交易所提交了关于撤销股票交易退市风险警示的申

请，如获得深圳证券交易所的核准，公司股票简称将由“*ST

美利”变更为“美利纸业”，股票代码（000815）不变。通常

核准的时间长短与公司所牵涉的诉讼纠纷情况相关，考虑到公

司已经将大部分重大诉讼结案或者和解，预期摘星摘帽不会等

待太久时间。 

 布局边远地区超大规模 IDC 项目，市场前景广阔：云计算服

务具有敏捷性、时效性、专业性、低成本性和全球化特性，相

对于传统 IT 服务具有明显优势，是未来的方向。云计算基础

设施投入非常巨大，国内 IDC 市场规模将很快超过 1000 亿元。

我们提出“边远地区是内存，硬盘，中心城市是缓存”的网络

架构，坚定看好边远地区 IDC 的发展未来。公司控股云创公司

投入中卫 IDC 项目资金超过 12 亿，在政策、成本、规模各方

面具有明显优势，能给为客户提供低成本、性能指标满足需求

的高性价比 IDC 服务。公司已经与 360 和深圳瑞云签订了服务

合同，今年上半年起将陆续投入正式运营，我们预期*ST 美利

定将成为市场中的强势变革者，改写国内 IDC 行业格局。 

 定增获批，赛伯乐入局带来海量资源和多年经验：2016 年 1

月，公司非公开发行股票方案获得证监会批准，当非公开发行

完成后，赛伯乐集团及其一致行动人合计持有美利纸业 28.82%

的股权。一方面赛伯乐将全力以赴参与云创公司经营，至少从

经验、客户资源和资金三方面为公司发展提供帮助；另一方面

赛伯乐作为云计算-互联网产业投资巨头，非常看好中国云计算

基础设施行业，并不断筹划新的 IDC 项目。因此，公司还存在

着外延并购预期（例如阿里在张北的 IDC 项目），公司进一步

扩张发展可期。 

 业务转型，成功而彻底的供给侧改革：虽然公司提出 2016 年

造纸和 IDC 业务的双轮驱动，但鉴于目前造纸行业低迷，造

纸业务持续亏损，公司决心彻底转型，在投入巨资转型 IDC 的

同时，也不断收缩原有纸类业务。相比于 2012 年，公司已经

砍掉箱板纸、白卡纸两条业务线，并收缩造纸业务规模 50%以

上。预计随着云创数据中心项目顺利运营，公司将继续收缩原

有造纸业务，专注于云计算基础设施建设运营。 

 盈利预测与投资评级：公司将在 2016 年获得 IDC 行业龙头地

位，极大地受益于数据业务爆发增长，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 0.42

元、1.07 元、1.76 元，对应 PE 54/21/13 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：数据中心交付时间不及预期风险，客户发展不及预

期导致数据中心使用率过低风险，竞争进一步加剧导致价格战

风险。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 22.30 

一年最低价/最高价 8.81/46.03 

市净率 -18.57 

流通 A 股市值（百万元）   7065 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） -1.201 

资产负债率（%） 125.83 

总股本（百万股） 31700 

流通 A 股（百万股） 31700 

 
 

 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 
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展望来年收入激增 
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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  2333.3  3122.7  10630.5    营业收入 556.7  1443.2  2429.4  4362.8  

  现金 12.8  1366.8  1663.3  8182.4    营业成本 526.5  837.8  1206.3  1956.2  

  应收款项 56.1  249.1  419.3  753.0    营业税金及附加 1.5  14.4  24.3  43.6  

  存货 586.6  688.6  991.4  1607.8    营业费用 15.1  28.9  48.6  87.3  

  其他 15.6  28.9  48.6  87.3    管理费用 108.1  216.5  291.5  479.9  

非流动资产 735.8  1105.2  1462.4  1812.0    财务费用 32.5  0.6  -12.8  -59.9  

  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  345.0  871.6  1855.8  

  其他 202.9  202.9  202.9  202.9    营业外净收支 279.8  0.0  0.0  0.0  

资产总计 1406.9  3438.5  4585.0  12442.6    利润总额 148.1  345.0  871.6  1855.8  

流动负债 1038.8  751.6  1194.3  1913.2    所得税费用 0.0  51.8  130.7  278.4  

  短期借款 32.0  -26.0  80.0  100.0    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 166.6  344.3  495.7  803.9    归属母公司净利润 148.1  293.26  740.86  1577.42  

  其他 840.3  433.3  618.6  1009.3    EBIT -94.5  345.6  858.8  1795.9  

非流动负债 333.2  333.2  333.2  333.2    EBITDA -47.1  407.8  940.7  1901.3  

  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  1084.8  1527.5  2246.5    每股收益(元) 0.47  0.42  1.07  1.76  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 0.11  3.39  4.40  11.39  

  归属母公司股东权益 34.9  2353.7  3057.5  10196.1    发行在外股份(百万股） 316.8  694.8  694.8  894.8  

负债和股东权益总计 1406.9  3438.5  4585.0  12442.6    ROIC(%) -75.9% 42.1% 50.4% 74.7% 

            ROE(%) 424.8% 12.5% 24.2% 15.5% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 5.2% 40.9% 49.3% 54.2% 

经营活动现金流 -5.2  -186.8  666.7  1393.1    EBIT Margin(%) -17.0% 23.9% 35.3% 41.2% 

投资活动现金流 0.0  -426.8  -439.1  -455.2    销售净利率(%) 26.6% 20.3% 30.5% 36.2% 

筹资活动现金流 -5.6  1967.6  69.0  5581.1    资产负债率(%) 97.5% 31.5% 33.3% 18.1% 

现金净增加额 -10.8  1354.0  296.6  6519.1    收入增长率(%) -10.5% 159.2% 68.3% 79.6% 

企业自由现金流 -262.6  -613.1  216.7  887.0    净利润增长率(%) -122.8% 98.0% 152.6% 112.9% 

数据来源：东吴证券研究所  
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