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[Table_Stock]  

买入 34%  
目标价格:人民币 13.27 

600589.CH  

价格:人民币 9.87 

目标价格基础:66 倍 16 年市盈率 

板块评级:未有评级 
 

 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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广东榕泰 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (25.6) (5.3) 36.9 4.5 

相对上证指数 (8.3) (7.7) 27.8 16.6 

 
 

发行股数 (百万) 705 

流通股 (%) 85 

流通股市值 (人民币 百万) 5,939 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 176 

净负债比率 (%)(2016E) 36 

主要股东(%)  

广东榕泰高级瓷具有限公司 20 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016年 8月 22 日收市价为标准 
 

 
 
 
 
 
 
 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
化工 : 化学制品 
 

[Table_Analyser] 

吴友文* 

(8621)20328313 
youwen.wu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300515070001 

*程燊彦为本报告重要贡献者 

 

 

[Table_Title] 
广东榕泰 

半年报点评：坚定云转型，增收见真功 

[Table_Summary] 公司发表2016年半年度报告，业绩显示公司上半年归属于母公司所有者的净
利润为4,997.09万元，较上年同期增140.58%；营业收入为6.04亿元，较上
年同期增17.79%，业绩增长主要源于合并子公司森华易腾2至6月份产生的
净利，森华易腾2-6月共实现净利3,701万元。我们对公司继续给予买入评级。 

支撑评级的要点 

 坚定云转型战略，业绩迎大幅腾飞。公司 1 月完成了对森华易腾的并购，
坚定转型 IDC 与云计算领域，子公司 2-6 月实现营收 1.13 亿元，净利润
3,701 万元，提供了公司 74%以上的净利润。子公司毛利率达到 49.31%，
高于去年的 44.57%，盈利能力继续提升。同时，上半年增加近 3,000 台
新机柜，总机柜数达到 5,400 台，整体产能也大幅增加。考虑到国内 IDC

行业将持续 30%以上高速增长，公司将尽享行业整体高增长的红利，我
们看好公司在转型驱动下，业绩持续大幅增长。 

 深耕云服务，有望筑混合云优势。目前国内云化服务器比例不足 7%，预
计云平台在 2020 年时会有近千亿的市场规模。子公司森华易腾则是国内
起步最早的云计算服务公司，技术经验丰富、业务能力成熟，在 OpenStack

社区也有一定影响力。“森华云”产品不仅得到了企业客户的实践认可、
更通过了国家权威机构的鉴定认证。我们认为，公司在原有的公有云基
础上，可以继续向 IDC 客户进行延伸，提供基于 OpenStack 的私有云平台
服务，从而搭建起混合云架构体系，有望构建巨大的公司竞争力。 

 建设云计算数据中心，布局高增长引擎。公司将于张北设立云计算子公
司，在该项目中公司与张北政府紧密合作，获得了政府在基础设施建设
资金、以及土地、网络、电力等各方面的支持。8,000 个高性能、低成本
的机柜将进一步加强公司的云计算服务能力，大幅提升公司在华东、华
北互联网综合服务领域的竞争力。我们预计至 2017 年张北云计算数据中
心投入运用后，公司将获得持续拉动业绩高速增长的全新引擎。 

评级面临的主要风险 

 风险提示：竞争风险，技术路线风险。 

估值 

 我们预计 2016-2018 年传统业务的净利润为 1.41、1.81、2.46 亿元，对应
每股收益为 0.201 元、0.258 元、0.352 元，考虑公司的转型前景并参考可
比公司估值给予公司 2016 年整体业务 66 倍市盈率，我们将目标价格维
持在 13.27 元/股，继续给予买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 1,190 994 1,468 1,622 1,858 

变动 (%) 0 (16) 48 10 15 

净利润 (人民币 百万) 31 21 141 181 246 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.051 0.035 0.201 0.258 0.352 

变动 (%) (43.4) (32.8) 482.5 28.3 36.3 

市场预期每股收益 (人民币)   0.154 n.a. n.a 

全面摊薄市盈率(倍) 192.0 285.8 49.1 38.2 28.1 

价格/每股现金流量(倍) 24.5 14.9 (7.3) 7.9 (14.4) 

每股现金流量 (人民币) 0.40 0.66 (1.34) 1.25 (0.69) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 37.8 32.8 22.2 17.5 14.6 

每股股息 (人民币) 0.016 0.000 0.041 0.043 0.044 

股息率(%) 0.16  0.00  0.42  0.44  0.44  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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【点评】 

坚定云转型战略，业绩迎大幅腾飞。公司 1 月完成了对森华易腾的并购，坚

定转型 IDC 与云计算领域，子公司 2-6 月实现营收 1.13 亿元，净利润 3,701 万

元，提供了公司 74%以上的净利润。子公司毛利率达到 49.31%，高于去年的

44.57%，盈利能力继续提升。同时，上半年增加近 3,000 台新机柜，总机柜数

达到 5,400 台，整体产能也大幅增加。考虑到国内 IDC 行业将持续 30%以上高

速增长，公司将尽享行业整体高增长的红利，我们看好公司在转型驱动下，

业绩持续大幅增长。 

深耕云服务，有望筑混合云优势。目前国内云化服务器比例不足 7%，预计云

平台在 2020 年时会有近千亿的市场规模。子公司森华易腾则是国内起步最早

的云计算服务公司，技术经验丰富、业务能力成熟，在 OpenStack 社区也有一

定影响力。“森华云”产品不仅得到了企业客户的实践认可、更通过了国家

权威机构的鉴定认证。我们认为，公司在原有的公有云基础上，可以继续向

IDC 客户进行延伸，提供基于 OpenStack 的私有云平台服务，从而搭建起混合

云架构体系，有望构建巨大的公司竞争力。 

建设云计算数据中心，布局高增长引擎。公司将于张北设立云计算子公司，

在该项目中公司与张北政府紧密合作，获得了政府在基础设施建设资金、以

及土地、网络、电力等各方面的支持。8,000 个高性能、低成本的机柜将进一

步加强公司的云计算服务能力，大幅提升公司在华东、华北互联网综合服务

领域的竞争力。我们预计至 2017 年张北云计算数据中心投入运用后，公司将

获得持续拉动业绩高速增长的全新引擎。 

【投资建议】 

公司目前坚定地在 IDC 与云服务领域进行转型，半年度业绩同比获得了显著提

升，随着公司在自建的高质量、低成本云计算中心上的投入、不断拓展转型

业务的市场，将有助于进一步提升公司的核心竞争力。因此，我们看好公司

在云服务领域的发展潜质，继续给予买入评级，建议重点关注。 

 

图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 年上半年 2016 年上半年 同比变化(%)  

营业收入 512.53 603.69 17.79 

-营业税及附加 2.54 2.36 (7.05) 

净营业收入 509.99 601.32 17.91 

营业成本 403.31 439.36 8.94 

销售费用 6.03 8.55 41.92 

管理费用 32.97 44.48 34.90 

营业利润 23.41 57.90 147.38 

非经常性项目 (0.11) 0.00 (100.38) 

经常性投资收益 (0.14) (0.00) (98.09) 

净财务费用 40.47 48.15 18.98 

利润总额 23.53 57.90 146.07 

所得税 2.77 7.95 186.69 

少数股东损益 (0.01) (0.01) 9.52 

归属母公司股东净利润 20.77 49.97 140.58 

每股收益(元) 0.04 0.07 102.86 

盈利能力(%)    

综合业务毛利率 21.31 27.22 27.74 

经营利润率 12.13 17.39 43.36 

净利润率 4.05 8.28 104.31 

资料来源：公司数据，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

销售收入 1,190 994 1,468 1,622 1,858     

销售成本 (1,006) (811) (1,148) (1,255) (1,406)     

经营费用 (8) (1) (6) (9) 20     

息税折旧前利润 176 182 315 358 473     

折旧及摊销 (64) (73) (83) (80) (122)     

经营利润 (息税前利润) 112 109 232 279 351 

净利息收入/(费用) (81) (87) (79) (83) (83) 

其他收益/(损失) 1 2 1 1 1 

税前利润 31 24 154 197 269 

所得税 0 (3) (12) (16) (22) 

少数股东权益 (0) (0) (0) (1) (1) 

净利润 31 21 141 181 246 

核心净利润 31 21 141 181 246 

每股收益 (人民币) 0.051 0.035 0.201 0.258 0.352 

核心每股收益 (人民币) 0.051 0.034 0.200 0.256 0.349 

每股股息 (人民币) 0.016 0.000 0.041 0.043 0.044 

收入增长(%) 0 (16) 48 10 15 

息税前利润增长(%) (12) (2) 112 20 26 

息税折旧前利润增长(%) (7) 4 73 14 32 

每股收益增长(%) (43) (33) 483 28 36 

核心每股收益增长(%) (44) (33) 481 28 36 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 1,070 1,544 736 813 931 

应收帐款 522 487 1,007 615 1,263 

库存 476 480 707 620 912 

其他流动资产 98 61 175 69 210 

流动资产总计 2,166 2,571 2,624 2,117 3,316 

固定资产 1,147 1,139 1,129 1,077 1,009 

无形资产 186 182 186 191 197 

其他长期资产 213 190 214 204 203 

长期资产总计 1,547 1,512 1,529 1,473 1,409 

总资产 3,721 4,089 4,155 3,591 4,725 

应付帐款 94 258 55 15 65 

短期债务 748 544 656 108 221 

其他流动负债 39 436 269 251 345 

流动负债总计 881 1,238 981 374 631 

长期借款 791 791 898 791 1,451 

其他长期负债 12 11 12 12 12 

股本 602 602 705 705 705 

储备 1,426 1,437 1,550 1,701 1,919 

股东权益 2,027 2,039 2,255 2,407 2,624 

少数股东权益 10 9 9 8 8 

总负债及权益 3,721 4,089 4,155 3,591 4,725 

每股帐面价值 (人民币) 3.37 3.39 3.20 3.41 3.72 

每股有形资产 (人民币) 3.06 3.09 2.93 3.14 3.44 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.53) (1.66) 0.04 (1.00) (0.07) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 31 24 154 197 269 

折旧与摊销 64 73 83 80 122 

净利息费用 81 87 79 83 83 

运营资本变动 40 244 (802) 439 (713) 

税金 (0) (3) (12) (16) (22) 

其他经营现金流 26 (27) (450) 97 (224) 

经营活动产生的现金流 242 398 (948) 880 (484) 

购买固定资产净值 (4) (4) 76 34 60 

投资减少/增加 1 1 1 1 1 

其他投资现金流 48 (25) (151) (68) (119) 

投资活动产生的现金流 45 (28) (75) (33) (59) 

净增权益 (9) 0 (29) (31) (31) 

净增债务 263 (204) 221 (656) 774 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (186) 309 (29) (185) (304) 

融资活动产生的现金流 68 132 216 (769) 660 

现金变动 355 501 (807) 77 118 

期初现金 615 1,069 1,541 734 811 

公司自由现金流 287 370 (1,023) 846 (542) 

权益自由现金流 632 252 (723) 272 315 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 14.8 18.3 21.4 22.1 25.4 

息税前利润率(%) 9.4 11.0 15.8 17.2 18.9 

税前利润率(%) 2.6 2.4 10.5 12.2 14.5 

净利率(%) 2.6 2.1 9.6 11.1 13.3 

流动性      

流动比率(倍) 2.5 2.1 2.7 5.7 5.3 

利息覆盖率(倍) 1.4 1.3 2.9 3.4 4.2 

净权益负债率(%) 23.1 净现金 36.2 3.6 28.2 

速动比率(倍) 1.9 1.7 2.0 4.0 3.8 

估值      

市盈率 (倍) 192.0 285.8 49.1 38.2 28.1 

核心业务市盈率(倍) 193.3 287.0 49.4 38.5 28.2 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 259.9 385.9 66.4 51.7 38.0 

市净率 (倍) 2.9 2.9 3.1 2.9 2.7 

价格/现金流 (倍) 24.5 14.9 (7.3) 7.9 (14.4) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 37.8 32.8 22.2 17.5 14.6 

周转率      

存货周转天数 175.0 215.2 188.7 192.9 198.9 

应收帐款周转天数 176.7 185.2 185.7 182.5 184.5 

应付帐款周转天数 22.9 64.8 39.0 7.9 7.8 

回报率      

股息支付率(%) 30.4 0.0 20.5 16.9 12.5 

净资产收益率 (%) 1.5 1.0 6.6 7.8 9.8 

资产收益率 (%) 3.1 2.4 5.2 6.6 7.8 

已运用资本收益率(%) 0.2 0.1 1.0 1.3 1.6 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券有限责任公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
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