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方向的选择更重要，快马加鞭布局边远
IDC 
增持（首次） 
 
投资要点 

 事件：公司发布公告，公司与张北县人民政府签订《榕泰云计

算数据中心项目投资意向合作协议》，主要内容为：公司在张

北经济开发区庙滩产业园投资建设榕泰云计算数据中心项目，

总投资约 15 亿元，建设容量 8000 个机柜。张北政府为项目设

立基础设施建设资金，以支持公司推动项目发展，另外还在土

地、网络、电力各方面提供全方面的支持。 

 收购森华易腾，实现跨行业跨越式发展：公司于 2015 年下半

年筹划收购森华易腾，于 2016 年 2 月完成交易，正式进入云

计算、IDC 行业。森华易腾是国内重要的 IDC 服务商之一，核

心业务是向客户提供 IDC 及其增值服务，其核心客户包括小米

科技、金山云、酷狗音乐等大型互联网公司，具备稳定的订单

来源和持续的盈利能力。在国内公有云市场爆发增长的环境

下，公司 2013 至 2015 年营收复合增长率超过 40%，净利润复

合增长率超过 200%。森华易腾承诺 2015 年、2016 年、2017

年扣除非经常性损益后的净利润分别不低于 6,500 万元、8,840

万元、12,023 万元，将大幅增厚公司整体业绩，帮助公司实现

跨行业跨越式发展。 

 加速度拓展张北 IDC 项目，做大做强云计算服务能力：公司

于张北设立云计算子公司一个月内即与张北政府达成合作协

议，速度之快，效率之高，表明了公司进军边远 IDC 项目的坚

定决心。首先，森华易腾租赁获取 IDC 资源和现有资源老旧化

使得公司经营面临较大风险，急需自主掌握高质量机房设施；

其次，张北地区云计算产业已经较为成熟，公司选择这个时机

进驻张北非常有利；再次，张北政府为合作项目提供了资金、

土地、网络、电力等一系列大力度支持，给了公司巨大的帮助，

有助于项目顺利进行，最早可以于 2017 年底进行运营服务。

公司选择自建高性能低成本 IDC 机房，对于做大做强云计算服

务能力，是关键的一步，也是非常明智的一步。 

 化工业务持续收缩，剥离预期增强：国内外化工行业持续不景

气，使得公司原主营的 ML 氨基复合材料、苯酐及增塑剂、二

辛酯等产品的生产与销售业务连续几年下滑，出口方面也遭遇

打击。公司化工业务持续收缩，困境已经非常明显。我们预计

公司将把 IDC、云计算业务作为新的核心业务，并逐步剥离化

工业务，以增强公司整体盈利能力。 

 盈利预测与投资建议：并购森华易腾并建设边远地区高性能低

成本 IDC 机房，将大大提升公司云计算、IDC 业务竞争力，帮

助公司实现跨行业跨越式发展。预计公司 2016-2017 年的 EPS

为 0.17 元、0.28 元，对应 PE 57/34 X。我们看好公司在云计

算、IDC 方向发展前景，给予“增持”评级。 

 风险提示：云计算/IDC 业务发展不及预期风险，张北地区 IDC

项目失败风险，IDC 行业竞争加剧风险，化工业务快速萎缩使

公司背负沉重重组压力风险。 
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市场数据 

收盘价（元） 9.71 

一年最低价/最高价 5.43/17.64 

市净率 2.37 

流通 A 股市值（百万元）    5843 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 2.898 

资产负债率（%） 51.19 

总股本（百万股） 705 

流通 A 股（百万股） 602 
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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 2165.9  2047.4  2037.0  2015.4    营业收入 1189.8  1016.9  1185.1  1285.3  

  现金 1068.9  1023.1  881.6  800.0    营业成本 1000.2  866.1  927.3  924.7  

  应收款项 521.9  529.3  616.9  669.0    营业税金及附加 5.6  5.1  5.9  6.4  

  存货 475.6  403.4  431.9  430.7    营业费用 14.3  15.3  17.8  19.3  

  其他 99.5  91.5  106.7  115.7    管理费用 50.5  57.1  65.6  70.7  

非流动资产 1554.7  1600.2  1728.3  1951.9    财务费用 81.4  24.1  21.8  31.0  

  长期股权投资 4.1  4.0  3.9  8.9    投资净收益 0.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1147.2  1189.0  1313.5  1528.6    其他 -7.8  -13.8  -13.7  -13.5  

  无形资产 186.3  190.1  193.7  197.3    营业利润 30.6  35.4  132.9  219.6  

  其他 217.1  217.1  217.1  217.1    营业外净收支 0.2  0.0  0.0  0.0  

资产总计 3720.6  3647.6  3765.3  3967.3    利润总额 30.8  35.4  132.9  219.6  

流动负债 881.4  722.5  816.4  934.3    所得税费用 -0.1  3.5  13.3  22.0  

  短期借款 748.0  614.0  700.0  818.0    少数股东损益 -0.1  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 94.2  71.2  76.2  76.0    归属母公司净利润 30.9  31.90  119.64  197.65  

  其他 39.1  37.3  40.2  40.3    EBIT 123.3  79.6  174.8  270.6  

非流动负债 802.3  802.3  802.3  802.3    EBITDA 187.5  175.7  289.1  402.6  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 802.3  802.3  802.3  802.3    重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 1683.6  1524.8  1618.7  1736.6    每股收益(元) 0.05  0.05  0.17  0.28  

  少数股东权益 9.6  9.6  9.6  9.6    每股净资产(元) 3.37  3.01  3.05  3.17  

  归属母公司股东权益 2027.4  2122.8  2146.6  2230.7    发行在外股份(百万股） 601.7  704.7  704.7  704.7  

负债和股东权益总计 3720.6  3657.1  3774.9  3976.8    ROIC(%) 3.6% 2.0% 4.6% 6.6% 

            ROE(%) 1.5% 1.5% 5.6% 8.9% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 15.5% 14.3% 21.2% 27.6% 

经营活动现金流 242.2  184.1  130.7  289.6    EBIT Margin(%) 10.4% 7.8% 14.7% 21.1% 

投资活动现金流 44.6  -149.9  -262.5  -370.6    销售净利率(%) 2.6% 3.1% 10.1% 15.4% 

筹资活动现金流 68.4  -79.9  -9.7  -0.6    资产负债率(%) 45.3% 41.8% 43.0% 43.8% 

现金净增加额 355.2  -45.8  -141.5  -81.6    收入增长率(%) 0.3% -14.5% 16.5% 8.5% 

企业自由现金流 308.4  63.9  -104.2  -45.0    净利润增长率(%) -43.4% 3.1% 275.0% 65.2% 

数据来源：东吴证券研究所  

 

 

 



 

 

 
免责及评级说明部分 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 

 


