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收购森华易腾并表，坚定转型发展云计

算业务 
买入（维持） 
 
投资要点 

 事件：公司发布中报，公司上半年营收达到 6.04 亿，增长

17.79%；扣非后净利润达到 4997 万元，同比增长 141.81%；

每股收益达到 0.071 元，增长 102.86%。公司业绩比去年同期

大幅度增加，主要是由于公司 2016 年 01 月 18 日完成对森华

易腾 100%股权收购工作，公司本期财务报告合并森华易腾 2

－6 月的财务报告所致，森华易腾 2-6 月共实现净利 3701 万元。 

 坚定的收购，坚定的转型：公司 2016 年 2 月完成对森华易腾

全部股权的收购交易，交易金额为 12 亿。森华易腾价值在于：

1.其核心业务是向客户提供 IDC 及其增值服务，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。2.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%，具备明显发展潜力。3.森华易腾承

诺 2016 年、2017 年扣非后净利润分别不低于 8,840 万元、

12,023 万元，能带来可观现金流。以上半年 5 个月利润来看，

森华易腾完成今年业绩承诺基本没有问题。 

 新的 IDC 项目，新的发展思路：公司 2016 年 4 月与张北县人

民政府签订《榕泰云计算数据中心项目投资意向合作协议》，

公司将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。公

司推进项目建设中，将获得张北政府为项目设立基础设施建设

资金的支持，另外还将在土地、网络、电力各方面获得全方面

的支持。IDC 机房的技术环境、基础设施要求高，选址极大程

度影响着公司的成本水平和服务能力和方向。土地成本、电力

成本、网络质量最为关键。公司经过积极谋划和考虑，在张北

设立云计算子公司，并快速部署开展合作，表明了公司进军边

远 IDC 项目的坚定决心，新 IDC 项目盈利能力值得期待。 

 摆脱对单一化工业务依赖，转型步伐坚定：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。相

反的云计算行业收益成本优势和数据需求端的指数增长现状

将高速成长。我们预计公司将把 IDC、云计算业务作为新的核

心业务。  

 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 2016-2018 年的

EPS 为 0.16 元、0.19 元、0.32 元，对应 PE 63/52/31 X。我们

看好公司将受益云计算、IDC 行业发展，给予“买入”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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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 9.87 

一年最低价/最高价 5.42/17.62 

市净率 2.41 

流通 A 股市值（百万元）          5939      

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 4.14 

资产负债率（%） 44.02 

总股本（百万股） 705 

流通 A 股（百万股） 602 

 

 相关研究 

1．广东榕泰：方向的选择更重要，

快马加鞭布局边远 IDC 

2016 年 4 月 19 日 

2．广东榕泰：慧眼切入云计算，转

型 IDC 业务路径清晰 

2016 年 6 月 6 日 
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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 2571.4  2090.7  2024.1  2177.4    营业收入 993.9  1111.9  1148.7  1455.5  

  现金 1541.2  1002.3  911.1  800.0    营业成本 805.4  879.3  883.8  1049.5  

  应收款项 486.7  578.8  597.9  757.6    营业税金及附加 5.4  5.6  5.7  7.3  

  存货 480.4  409.5  411.6  488.8    营业费用 11.9  16.7  17.2  21.8  

  其他 63.0  100.1  103.4  131.0    管理费用 69.4  83.9  86.6  108.2  

非流动资产 1517.2  1570.8  1724.0  1974.1    财务费用 86.9  15.1  21.8  38.3  

  长期股权投资 4.1  4.0  3.9  8.9    投资净收益 1.2  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1138.9  1188.7  1338.2  1579.6    其他 7.4  6.1  6.2  6.3  

  无形资产 182.2  186.1  189.9  193.6    营业利润 23.5  117.4  139.7  236.7  

  其他 192.0  192.0  192.0  192.0    营业外净收支 0.4  5.0  10.0  10.0  

资产总计 4088.5  3661.5  3748.1  4151.6    利润总额 23.9  122.4  149.7  246.7  

流动负债 1238.2  725.2  811.9  1210.4    所得税费用 3.2  12.2  15.0  24.7  

  短期借款 543.7  614.0  700.0  1077.2    少数股东损益 -0.1  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 258.5  72.3  72.6  86.3    归属母公司净利润 20.8  110.17  134.77  222.01  

  其他 436.1  39.0  39.3  46.9    EBIT 105.9  132.5  161.5  274.9  

非流动负债 802.0  802.0  802.0  802.0    EBITDA 178.6  221.3  269.9  401.4  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 802.0  802.0  802.0  802.0    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 2040.3  1527.3  1613.9  2012.4    每股收益(元) 0.03  0.16  0.19  0.32  

  少数股东权益 9.5  9.5  9.5  9.5    每股净资产(元) 3.39  3.03  3.03  3.04  

  归属母公司股东权益 2038.8  2134.2  2134.1  2139.1    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 4088.5  3671.0  3757.6  4161.1    ROIC(%) 2.6% 3.5% 4.2% 6.6% 

            ROE(%) 1.0% 5.2% 6.3% 10.4% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 18.4% 20.4% 22.6% 27.4% 

经营活动现金流 397.7  -439.3  219.2  105.3    EBIT Margin(%) 10.7% 11.9% 14.1% 18.9% 

投资活动现金流 -27.9  -145.8  -261.6  -371.6    销售净利率(%) 2.1% 9.9% 11.7% 15.3% 

筹资活动现金流 131.6  46.1  -48.8  155.2    资产负债率(%) 49.9% 41.7% 43.1% 48.5% 

现金净增加额 501.4  -539.0  -91.2  -111.1    收入增长率(%) -16.5% 11.9% 3.3% 26.7% 

企业自由现金流 767.2  -566.0  -21.8  -230.9    净利润增长率(%) -32.8% 430.2% 22.3% 64.7% 

数据来源：东吴证券研究所  
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