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前景最美丽的云计算基础设施龙头 
买入（维持） 
 
投资要点 

 

 云计算业务爆发增长，边远地区 IDC 是发展趋势：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。

由于边远地区 IDC 具有政策、场地、气候环境、成本多方面优

势，网络质量方面几乎相当，非常适合将云计算业务分级进行

精细化管理。一般来说，离最终用户近的地方，或者说中心区

域，成本高，性能好，适合用作缓存，用来完成热计算或者存

储热数据；边远地区，成本低，性能略差，适合用作内存和硬

盘，用来完成冷计算或者存储冷数据。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。 

 公司投资云创数据中心项目，具有全方面竞争优势：云创公司

在中卫的数据中心，在政策、成本、规模各方面具有明显优势，

我们认为将成为市场中的强势变革者。政策上，北京等一线城

市已经禁止新建高能耗的大型数据中心，宁夏提供财税、土地、

供电各方面支持；成本上，低 PUE、低电价和低地价使得中卫

数据中心总体成本仅为中心城市 15%，具有强大市场竞争力；

规模上，是全国最大规模的数据中心之一，有能力服务包括

BAT 在内的大型云计算公司；网络质量上，中卫已经建成国家

级网络骨干节点，云创数据中心连接 BGP 网络，大幅降低了

网络时延，基本能提供中心城市 IDC 类似的网络服务质量。云

创数据中心具备全方面竞争优势，将改写 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：本次非公开

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，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。 

 收缩原有业务，专注云计算基础设施：鉴于目前纸类业务持续

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。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 0.22

元、0.84 元、1.73 元，对应 PE 101/27/13 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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1. 云计算与边远地区 IDC 

1.1. 云计算行业 

云计算改变了传统 IT 行业，因为拥有无可比拟的优点。 

1、敏捷性：互联网公司服务器采购周期很长，采购后上架部署调试

周期长，大致 3 个月，用云计算随时可以购买比较方便，瞬时完成。 

2、时效性：发展很快，爆款游戏周期短，需要迅速抓住机遇。云是

弹性的，按需来提取，满足火爆游戏的突发需求。 

3、专业性：移动互联网公司可以投入更多精力到业务创新上，进而

实现低成本低风险极致体验。 

4、低成本性：客户公司不需花时间、人力在 IDC、网络、服务器、

虚拟化上，用云比较方便，专业工程师来管理云，节省人力成本；使用

云，自动化建设，提高创新能力，节省 IT 成本。 

5、云计算全球化特性：大量新兴互联网业务走向海外，为海外客户

服务，采用云服务能轻松实现业务海外运营。 

近几年，国内云计算市场规模维持高速增长，随着云计算平台技术

进一步完善，云服务提供商通过扩大规模进一步降低成本，企业用户不

断增加提升对云服务的认可度，预计国内云计算市场规模在一段时间内

仍将维持 60%左右增长速度。 

图表 1：中国云计算市场规模 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

云计算经过十多年的发展，已经形成了比较成熟的技术架构，通常

按照 IAAS (Infrastructure-as-a-Service), PAAS (Platform-as-a-Service), 

SAAS(Software-as-a-Service)三个层次进行划分。 

在三层架构中，IAAS 为云计算提供硬件基础设施，包含机房场地、

服务器资源、存储资源和网络资源，是一切云计算业务开展和运行的基

础。 
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PAAS 在 IAAS 层之上，建立了统一的资源管理分配机制，并建立了

资源使用计费系统，为云计算 IAAS 层完成资源调配和出租营利提供了

基础。 

SAAS 层是最终面向客户的软件应用层，这些应用软件通过 PAAS

层的调度使用 IAAS 层的计算、存储资源，完成全部软件工作，为客户

提供软件服务。 

图表 2：云计算技术架构层次示意图 

 

资料来源：东吴证券研究所 

1.2. IDC 的价值和市场 

美国现在有1200万台服务器， Google、亚马逊、微软加上Facebook，

共 800 万台服务器，而中国有 200-300 万台服务器，BAT 三家占 60%，

耗电量 70-80 亿度电。我们预计五年后全国云计算服务器量增加，耗电

1200 亿度，硬件投资将达到 5000-6000 亿人民币。 

IAAS 层作为云计算架构的硬件基础，包含大量服务器设备在内的一

整套硬件体系，在这个体系中很重要的部分是一个满足技术要求、成本

低廉的场地，这就是互联网数据中心（IDC）。IDC 为互联网内容提供商

（ICP）、企业、媒体和各类网站提供大规模、高质量、安全可靠的专业

化服务器托管、空间租用、网络批发带宽以及 ASP、EC 等业务。IDC 是

云计算体系 IAAS 层的底层和重要组成部分。 

随着云计算业务快速增长，现有 IDC 机房所承载的服务器数量越来

越难以满足日益增长的业务量，对 IDC 的需求也逐渐提升。非常保守的

预计，中国 IDC 市场将保持 30%以上增速。 

图表 3：中国 IDC 市场规模 
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资料来源：Wind，东吴证券研究所 

IDC 行业未来巨大的市场，催生了对 IDC 的投资增长。与一般认识

不同，IDC 并不是简单的放置服务器的场所，也不是一个建设地点可以

随意选择的设施，很多因素将对 IDC 的运行效果造成影响。评估一个 IDC

价值最重要的两个部分就是成本和效能。成本决定了可以向下游 IDC 服

务需求方提供的价格空间，效能决定了向下游 IDC 服务需求方提供服务

的质量，二者共同决定了 IDC 性价比，决定了 IDC 的核心竞争力。 

图表 4：IDC 核心竞争力影响因素分析 

效能

成本建设地点

服务器规模

技术实力

气候条件

机房规划设计

资源能力

电力价格

PUE

服务器密度

网络带宽

网络延迟

电力成本

人力成本

场地成本

税收优惠

网络地位

运营经验

客户资源

运行成本

营销成本

资源利用率
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资料来源：东吴证券研究所 

不难发现，IDC 公司建设 IDC 机房的地点将极大程度的影响人力成

本、场地成本、电力成本，从而决定 IDC 整体成本；IDC 公司技术实力

将影响建设规模（也受到建设地点的限制）和 PUE，从而影响 IDC 服务

效能和成本；IDC 公司资源力量也很重要，政府资源有利于获得优质的

土地和税收优惠，客户资源有利于获得重要订单。 

我国 IDC 行业已经形成了由三大运营商所组成的基础电信运营商以

及众多的网络中立的数据中心服务商共同提供数据中心服务的市场格局。

在中立 IDC 服务商中，存在着区域化、中小企业化、分散化的竞争格局，

存在着众多中小规模的 IDC 服务商，以中小规模的 IDC 机房为区域市场

提供服务。随着云计算行业加速发展，IDC 市场竞争加剧，行业整合的

压力显现，预计 IDC 服务商将出现分化。决定 IDC 厂家生存的就是成本

和效能两大核心竞争力。 

1.3. 边远地区 IDC 发展是大趋势 

目前国内 IDC 机房分布主要在一线城市和发达省份，这里隐含的逻

辑似乎是：越是边远地区使用互联网业务越少，而 IDC 应该离业务越近

越好，因此边远地区不适合建设 IDC。 

我们暂不反驳以上观点，而是提出“边远地区是内存，硬盘，中心

城市是缓存”的网络架构，以及互联网冷热数据和冷热计算的概念。 

 冷数据和热数据 

互联网上有各种各样的数据，总会有些数据近期比较受关注。例如

近期比较火热的电视剧集《芈月传》，它的视频数据就是热数据，而《大

宅门》，看的人非常少，这就是冷数据。“冷数据”和“热数据”不是一

成不变，会随着时间变化，例如《芈月传》再过几个月，看的人就会很

少，成为冷数据。 

 冷计算和热计算 

然而对于计算来说，比如网络游戏的信息处理，股票交易，移动支

付等，都对实时性要求比较高，应该尽快得到处理和反馈，所以是热计

算。其中对于某些网络游戏来说，超过 50ms 的时延将导致游戏的失败，

因此是对处理速率要求最高的热计算。而某些电子流程，比如邮件、公

司内部项目流程、淘宝上的订单-物流处理等，对于超过 1 秒的延迟，是

可以忍受的，这些业务引起的计算量可以算作冷计算。 

互联网的“冷数据”和“热数据”，“冷计算”和“热计算”也可以

从两个维度分析，一个是存储时间/处理时间，另一个是存储容量/计算量：

热数据和热计算少，但是需要性能好，冷数据和冷计算多，需要存储空

间大，热数据占总体数据的 0.5-1%。 

互联网时代，数据都是存储在服务器或是磁盘阵列中，这些设备是

放在 IDC 机房中，这些构成互联网数据存储和计算的基础设施。我们用

功能来区分所有网络数据的“冷热”。如果机房中的数据大部分是冷数据，

就是硬盘，如果机房中的数据大部分是热数据，就是内存或缓存。 
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图表 5：以 PC 机作类比的网络缓存，内存，硬盘 

 

资料来源：东吴证券研究所 

我们将中心城市 IDC 机房和边远城市 IDC 机房做对比。 

图表 6 ：中心城市 IDC 与边远地区 IDC 比较 

项目 中心城市 IDC 边远地区 IDC  

政策 一线城市普遍禁止高能耗、低就业的大

型基建项目发展，如《北京市新增产业

的禁止和限制目录（2014 年版）》规

定禁止新建和扩建数据中心（PUE 数值

在 1.5 以下的云计算数据中心除外）。 

拥有充足的土地、电力、水、劳动力

供应，支持 IDC 项目建设，通常给出

比较优惠的税收政策。 

 

场地 土地费用昂贵，只能建设零散的中小型

IDC，不利于实现规模效益 

土地价格便宜，且可以获得连续大面

积土地完成大规模 IDC 建设 

 

气候环境 潮湿、高温的环境将提升对空调的需

要，大幅提升 PUE 

干燥、低温的环境，利于降低能耗  

成本 高 PUE 和高电价，加上高土地成本、

高人力成本，使得总成本居高不下 

低电力成本、土地成本和人力成本，

总成本有较大优势 

 

网络质量 一线城市普遍网络建设完备，带宽充

足，时延可以得到保障，是一线城市

IDC 的最大优势 

取决于运营商对当地网络建设的投

入程度，网络质量方面通常弱于中心

城市。 

 

 

资料来源：东吴证券研究所 

一般来说，离最终用户近的地方，或者说中心区域，成本高，性能

好，适合用作缓存，用来完成热计算或者存储热数据；边远地区，成本

低，性能略差，适合用作内存和硬盘，用来完成冷计算或者存储冷数据。

目前我们的现状是，冷数据和热数据都存储在中心区域，冷计算和热计

算都使用中心区域的服务器完成。未来，随着数据指数增长，将数据分

级进行精细化管理，是大势所趋：“边远城市是内存和硬盘，中心城市是

缓存”。 

2. 公司旗下的宁夏云创，是边远 IDC 龙头项目 
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2.1. 公司转型 IDC 的超级项目 

2014 年 9 月 24 日，中冶美利纸业股份有限公司与宁夏云创数据投资

有限公司、北京鼎联倍恩投资咨询有限公司及北京东方绿科投资管理有

限公司，签署附条件生效的宁夏云创数据投资有限公司增资协议，公司

拟向宁夏云创增资 120,000 万元，获得云创公司 97.56%股份。 

云创公司在宁夏中卫市投资数据中心项目，是由北京、宁夏两省区

政府以“前店后厂”的创新模式共同发起建设的云计算产业项目。在宁

夏发展云计算，既能充分发挥宁夏电力、土地、资源等方面优势。根据

国家工信部《关于数据中心建设布局指导意见》规定，属一类地区，适

合建设大型、超大型数据中心。 

图表 7：云创中卫数据中心建成示意图 

 

资料来源：互联网，东吴证券研究所 

云创公司在中卫数据中心项目总投资约 228,840 万元，建设内容主要

包括机房、机柜以及能源中心等配套设施的建设。项目规划占地面积为

600 亩，总建筑面积约 20 万平方米，包括 8 栋 IDC 机房、能源中心及办

公生活区，共含机柜 19,200 个，可容纳 20 万台服务器。 

云创公司主要收入包括两部分： 

1、机房、机柜出租业务：即服务器托管，云创公司按照用户托管的

服务器数量、合同周期（3-8 年）长短等，以月为计费周期，收取服务器

托管服务费。大型云计算、互联网、存在较大信息服务需求的公司，将

其服务器放置于云创公司数据中心，由云创公司提供服务器运行的电力、

维护、监控等服务。 

2、提供网络带宽业务：除服务器托管外，云创公司还为用户提供互

联网网络带宽接入服务，按照客户的带宽需求、合同周期长度，收取网

络带宽费用。 

其中，服务器托管是云创公司最主要、最核心、最具竞争力、毛利

率最高的业务。 

2.2. 全方面优势体现，现有市场的强势变革者 

云创公司在中卫的数据中心，在政策、成本、技术实力各方面具有

明显优势，我们认为将成为市场中的强势变革者。未来随着云计算行业

集中度进一步提高，BAT 巨头们云计算业务庞大，一定会挑选 IDC 成本

最低、效能最好的厂商合作，彻底改写现在成百上千家中小 IDC 提供商

并存的现状。 
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2.2.1. 政策 

国家对西部边远地区部署 IDC 项目是鼓励和认可的，云创公司数据

中心完全符合国家对未来 IDC 项目的设想和期望，相关政策文件及相关

内容如下： 

1、2014 年 8 月，《西部地区鼓励类产业目录》，支持西部发展大型数

据中心项目。 

2、2010 年 10 月，《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决

定》，促进我国数据中心，特别是大型数据中心的合理布局和健康发展。 

3、2013 年 1 月，《关于数据中心建设布局的指导意见》，支持在能源

相对富集、气候条件良好、自然灾害较少的地区建设超大型绿色数据中

心。 

4、2014 年 7 月，《北京市新增产业的禁止和限制目录（2014 年版）》，

禁止新建和扩建数据中心（PUE 数值在 1.5 以下的云计算数据中心除外）。 

宁夏政府对云创数据中心项目所在的云计算产业基地非常重视，从

基础设施建设保障，运营商网络资源对接协调，财税、土地、电价、人

才等方面政策倾斜等多方面给与很大支持，有助于云创数据中心获得初

期扶持和中长期的稳定运行条件。 

2.2.2. 成本 

云创数据中心的运营成本基本不到中心城市 IDC 的 25%，甚至可能

到达 15%左右，具备强大的成本优势，其成本优势体现在电力、土地、

人力等多方面。 

 电力成本 

中卫市冬冷夏凉、环境四季宜人，年平均气温 8.8℃，常常有来自沙

漠地区的极其干燥的空气，具有极好的降温效果，从而实现机房的自然

冷却，因此能源损耗极低。据测算，云创公司数据中心项目 PUE 值（能

源效率指标）为 1.27。而中心城市，受限于气候条件和机房建设标准，

PUE 通常大于 1.8，甚至超过 2.5，极大增加了能耗水平。 

从电价来看，根据 2014 年 3 月 26 日宁夏回族自治区物价局《关于

宁夏西部云计算基地电价问题的函》，对云计算中心项目执行每千瓦时

0.36 元的电价，预计随着利好政策加码还有进一步下降空间。而中心城

市一般商业用电为 1.0-1.2 元/度，大工业用电为 0.6-0.7 元/度，小型 IDC

无法享受大工业用电价格。我们以云创 19200 个 10000W 大功率机柜，

满负荷运转一年来测算耗电量，与两种不同情况的中心城市机房做对比。 

图表 8 ：中心城市 IDC 与云创 IDC 电费比较 

电费对比 服务器耗电量（亿度） 电价（元/度） PUE 总电费（亿元）  

云创 16.82 0.36 1.27 7.69  

中心城市 1 16.82 1.2 2.5 50.46  

中心城市 2 16.82 0.7 1.8 21.19  
 

资料来源：东吴证券研究所 

仅仅是电费，云创数据中心将节约 14 亿至 43 亿元，仅为中心城市

成本的 15%-40%，为开展 IDC 业务提供了巨大的成本优势。 

 土地成本 

云创数据中心占地面积约为 40 万平方米，土地使用费用 2304 万元，
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约合 57.6 元/平方米。而参照北京市房山区（属于远郊）2015 年 12 月交

易地块“京国际信息产业基地 D3－2 工业用地项目”，建设用地面积   

31995.71 平方米，代征地面积 16201.39 平方米，成交价 4151 万元，约

合 861 元/平米。 

宁夏中卫土地成本仅为中心城市的 6.7%，仅此一项节约 3.21 亿元。 

2.2.3. 规模 

目前小型化的 IDC 机房数量庞大，存在大量 IDC 机房机柜容量小于

1000 个，随着云计算需求日益扩大，对服务器资源要求逐步提高，小型

IDC 很难满足大型云计算项目对硬件资源的需要，从而造成业务分割，

提升了运维成本和运营风险。 

云创数据中心规模优势明显，项目规划总建筑面积约 20 万平方米，

包括 8 栋 IDC 机房，共含机柜 19,200 个，可容纳 20 万台服务器，足以

满足国内大中型互联网公司对服务器数量的需要。尤其针对 BAT 级别的

互联网公司，云创数据中心庞大的计算容量意味着可以实现一站式服务，

极大地降低成本和风险。 

2.2.4. 网络服务质量 

边远城市建设 IDC 最让人不放心的就是网络质量与中心城市的差距，

担心因为网络质量导致无法满足客户的需求。 

三大运营商，均在中卫市部署了基于高级路由控制的 BGP 网络，极

大地提升了网络带宽使用效率，并通过网络结构升级赋予了中卫市国家

网络骨干节点的地位，直连北京、上海、广州、成都、杭州等，这在三

四线城市中是绝无仅有的。这样意味着，机房放在中卫，性能与放在北

上广深没有本质差别，时延只有 10-20ms，满足绝大多数的互联网应用需

求。不仅仅“冷计算”和“冷数据”可以放心的运行在云创数据中心，

而且大部分“热计算”和“热数据”服务质量也可以得到保障。 

2.2.5. 小结 

从成本上看，云创数据中心能节约一大半以上的成本，为客户提供

绝对优惠的价格。 

从效能来看，依靠三大运营商提供的 BGP 网络，和国家网络骨干节

点地位，云创数据中心能为客户提供几乎等同于中心城市 IDC 类似的大

带宽、低时延的高质量网络服务。接近 20000 个机柜承载量，也为云创

数据中心提供了巨大的规模优势。 

我们认为，云创数据中心不论从成本还是效能来看，都具备明显颠

覆 IDC 行业的实力，能提供高性价比 IDC 服务，成为行业的强势变革者。 

2.3. 客户资源提前锁定，未来业绩可期 

尽管数据中心项目还处于建设期，但公司已经提前与多家客户进行

合作意向谈判，并完成了两项合作协议的签署。 

2015 年 8 月，云创公司与北京奇虎科技有限公司(奇虎 360)签订 2000

个机柜的《机房租用框架协议》，可以为奇虎 360 提供超过 2 万台高性能

服务器托管服务，期限为 2 年。 

2015 年 12 月，云创公司与深圳市瑞云科技有限公司（深圳瑞云）签

署了《机房租用框架协议》，将为深圳瑞云预留不少于 4000 个标准机柜
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的租用服务，期限为 10 年。考虑到云创公司提供的是 8000-10000W 的

高功率机柜 4000 个，折算相当于 2500W 标准机柜 12000-15000 个，是

目前 IDC 业界公布的最大单体订单，展示了公司强大的 IDC 服务能力。 

此外，云创公司还与阿里巴巴、腾讯、百度进行合作的商谈。 

3. 公司坚定转型，全力布局 IDC 

3.1. 定增规模超过 16 亿，已获得审批通过 

公司筹划非公开发行股票，预计发行数量 37,846.3035 万股，募集资

金总额 194,530 万元。其中，赛伯乐集团、卓创众银、北京云诺、宁波赛

客、宁波赛特、南京创毅以现金认购 120,000 万元，该部分认购资金全部

用于增资云创公司并建设数据中心项目；北京兴诚旺以其对公司的债权

认购 69,390 万元，该部分在发行时不直接募集现金，以现金认购 5,140

万元，该部分现金扣除发行费用后将用于补充公司流动资金。 

非公开发行股票事项，已于 2016 年 1 月 7 日获得证监会批准，非公

开发行股票获得的资金已经全部投入到云创的中卫数据中心项目，保障

了项目进度的有序推进。目前，已经有 2 栋 IDC 机房完成建设，与客户

共同进行调试测验工作，预计将很快投入运行。 

3.2. 收缩原有业务，专注云计算基础设施 

鉴于目前纸类业务持续亏损，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。 

2014 年以来，公司采取了一系列行动：1.收缩纸质产品生产规模，

降低纸质产品投入；2.出售部分子公司，如中冶美利建筑安装有限公司、

中冶美利安装工程有限公司、中冶美利纸业(北京)有限公司等；3. 出售

和关停闲置车间；4.鼓励纸业务过剩员工离职，支付了员工离职的经济补

偿，降低人力成本。 

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。 

3.3. 赛伯乐入股，引入海量资源和多年经验 

本次非公开发行完成后，中国诚通通过子公司北京兴诚旺及中冶纸

业间接持有公司 33.12%的股份。赛伯乐集团、卓创众银、北京云诺、宁

波赛客、宁波赛特合计持有美利纸业 28.82%的股权，前述五家发行对象

已签署一致行动人协议，约定未来在美利纸业股东大会会议中采取一致

行动。虽然赛伯乐不主动寻求对本公司的控制权，但也将全力以赴参与

公司经营，并至少从经验、客户资源和资金三方面为公司发展提供帮助。 

 经验 

赛伯乐是由硅谷创业家朱敏先生于 2005 年创办，为区域的新兴产业

发展服务的投资集团，管理资金总规模超过 1000 亿，是中国私募股权基

金的领导者之一。 

赛伯乐有多年的云计算、互联网领域投资经验，完成了包括聚光科

技、展讯通信、信威通信、挂号网、上海浦东软件园、猪八戒网等一系

列成功投资案例，为云计算-互联网领域投资积累了宝贵的经验。赛伯乐

将为云创公司的数据中心项目投入具有经验和实力的投资管理人员，保
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障项目的顺利进行。 

 客户资源 

多年的云计算-互联网领域投资，使得赛伯乐与互联网行业很多公司

高管都很熟悉，也与很多创新性互联网公司结成了较好的合作关系。此

外，赛伯乐与许多地方政府也保持较好的合作，能比较容易的进行更多

商务洽谈。 

因此，云创数据中心可以依靠赛伯乐的客户资源，更快速顺利的完

成 IDC 订单的商谈和签署，保障了数据中心的使用效率，也降低了营销

成本。 

 资金 

云创公司数据中心项目总投资约 228,840 万元，高于本次募集资金拟

投入的 120,000 万元，产生了超过 10 亿元的资金缺口。 

不过不必担心，因为云创公司数据中心项目属于赛伯乐首要投资领

域“以云计算、大数据和人工智能为代表的新一代基础设施”，预计将有

足够的资金进入项目保障项目进行。 
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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  2892.8  4331.0  6856.1    营业收入 556.7  1160.5  2429.4  4362.8  

  现金 12.8  2087.8  2876.9  4400.7    营业成本 526.5  757.7  1305.2  2154.0  

  应收款项 56.1  159.0  332.8  597.6    营业税金及附加 1.5  3.5  7.3  13.1  

  存货 586.6  622.8  1072.8  1770.4    营业费用 15.1  29.0  60.7  109.1  

  其他 15.6  23.2  48.6  87.3    管理费用 108.1  232.1  485.9  872.6  

非流动资产 735.8  1105.2  1462.4  1812.0    财务费用 32.5  -2.8  -20.8  -31.3  

  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  141.0  591.1  1245.4  

  其他 202.9  202.9  202.9  202.9    营业外净收支 279.8  20.0  20.0  20.0  

资产总计 1406.9  3997.9  5793.4  8668.1    利润总额 148.1  161.0  611.1  1265.4  

流动负债 1038.8  1444.2  2688.2  4420.9    所得税费用 0.0  8.1  30.6  63.3  

  短期借款 32.0  114.0  300.0  400.0    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 166.6  311.4  536.4  885.2    归属母公司净利润 148.1  152.98  580.54  1202.12  

  其他 840.3  1018.9  1851.8  3135.7    EBIT -94.5  138.2  570.3  1214.1  

非流动负债 333.2  333.2  333.2  333.2    EBITDA -47.1  200.4  652.3  1319.6  

  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  1777.5  3021.4  4754.1    每股收益(元) 0.47  0.22  0.84  1.73  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 0.11  3.20  3.99  5.63  

  归属母公司股东权益 34.9  2220.5  2772.0  3914.0    发行在外股份(百万股） 316.8  694.8  694.8  694.8  

负债和股东权益总计 1406.9  3997.9  5793.4  8668.1    ROIC(%) -75.9% 38.5% 120.4% 379.8% 

            ROE(%) 424.8% 6.9% 20.9% 30.7% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 5.2% 34.4% 46.0% 50.3% 

经营活动现金流 -5.2  387.2  1071.2  1939.1    EBIT Margin(%) -17.0% 11.9% 23.5% 27.8% 

投资活动现金流 0.0  -426.8  -439.1  -455.2    销售净利率(%) 26.6% 13.2% 23.9% 27.6% 

筹资活动现金流 -5.6  2114.6  157.0  39.9    资产负债率(%) 97.5% 44.5% 52.2% 54.8% 

现金净增加额 -10.8  2075.0  789.1  1523.8    收入增长率(%) -10.5% 108.5% 109.3% 79.6% 

企业自由现金流 -262.6  -61.3  593.4  1435.2    净利润增长率(%) -122.8% 3.3% 279.5% 107.1% 

数据来源：东吴证券研究所  
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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； 
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