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恒大入股，不悲不喜 
买入（维持） 
 
投资要点 

 

 事件：公司发布 2016 年中报，公司在 2016 年上半年营业收入

下滑 9.60%达到 2.67 亿元，归属上市公司净利润提升 67.81%

达到-0.48 亿元。公司还公布本年度非公开发行股票募集资金使

用情况，截至 2016 年 6 月 30 日在云创项目中已累计使用近 2

亿，主要投入宁夏云创数据中心项目。 

 云创数据中心项目具备全面竞争优势，年底前进入市场引发重

要变革：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。云基础设施进度上来说，中报文字披露

不多，但深入了解行业的朋友简单浏览财务报表，就能发现进

度情况。IDC 机房是重资产项目，在财务报表中反映在固定资

产或在建工程大幅度增加，也是验证公司真正投资 IDC 项目标

志。截止 6 月，公司在建工程增加 2.38 亿，同时公司公告约有

6.5 亿的理财。换句话说公司预计在前三季度，需要付出 5.5

亿的款项，基本符合建设的资金投入水平（建设 4500-5000 个

柜，投资预计在 5-8 亿之间），预计 3-4 季度，公司第一期机房

交付使用。 

 造纸业务亏损收窄，重心偏移云计算：造纸业务亏损，没什么

好说的，属于预期之内。公司未来发展方向和投资逻辑也不是

因为造纸业务好转，当然亏损额度在缩小对公司业绩是利好。

关于造纸业务剥离事项，还需要听国资委安排。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。 

 恒大入股，淡定看待：我们关注到恒大买入公司股票，恒大人

寿保险有限公司两个投资组合合计持有 430多万股。我们认为，

不喜不悲是最好态度，公司未来发展拥有较大的潜力，公司战

略在逐步落实才是最关键的，其他都是细枝末节。 

 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、1.81 元，对应 PE 102/27/13 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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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 22.62 

一年最低价/最高价 14.58/31.10 

市净率 8.11 

流通 A 股市值（百万元）     7166 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 2.75 

资产负债率（%） 27.52 

总股本（百万股） 31700 

流通 A 股（百万股） 69500 

 
 

 相关研究 

1．ST 美利：超大合作协议签署，

展望来年收入激增 

2015 年 12 月 23 日 

2．ST 美利：摘星摘帽已成定局，

行业龙头十倍成长 

2016 年 1 月 17 日 

3．美利纸业：中国云计算基础设施

的龙头 

2016 年 3 月 24 日 

4．美利云：前景最美丽的云计算基

础设施龙头 

2016 年 8 月 1 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 671.1  2892.8  4331.0  6290.8    营业收入 556.7  1160.5  2429.4  3957.0  

  现金 12.8  2087.8  2876.9  4206.1    营业成本 526.5  757.7  1305.2  1780.6  

  应收款项 56.1  159.0  332.8  542.1    营业税金及附加 1.5  3.5  7.3  11.9  

  存货 586.6  622.8  1072.8  1463.5    营业费用 15.1  29.0  60.7  98.9  

  其他 15.6  23.2  48.6  79.1    管理费用 108.1  232.1  485.9  791.4  

非流动资产 735.8  1105.2  1462.4  1812.0    财务费用 32.5  -2.8  -20.8  -29.8  

  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  1304.0  

  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  8102.9    利润总额 148.1  161.0  611.1  1324.0  

流动负债 1038.8  1444.2  2688.2  3802.7    所得税费用 0.0  8.1  30.6  66.2  

  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  731.8    归属母公司净利润 148.1  152.98  580.54  1257.80  

  其他 840.3  1018.9  1851.8  2671.0    EBIT -94.5  138.2  570.3  1274.2  

非流动负债 333.2  333.2  333.2  333.2    EBITDA -47.1  200.4  652.3  1379.6  

  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  4136.0    每股收益(元) 0.47  0.22  0.84  1.81  

  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  5.71  

  归属母公司股东权益 34.9  2220.5  2772.0  3966.9    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  8102.9    ROIC(%) -75.9% 21.7% 71.2% 258.9% 

            ROE(%) 424.8% 6.9% 20.9% 31.7% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 5.2% 34.4% 46.0% 54.7% 

经营活动现金流 -5.2  387.2  1071.2  1747.2    EBIT Margin(%) -17.0% 11.9% 23.5% 32.2% 

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% 31.8% 

筹资活动现金流 -5.6  2114.6  157.0  37.1    资产负债率(%) 97.5% 44.5% 52.2% 51.0% 

现金净增加额 -10.8  2075.0  789.1  1329.2    收入增长率(%) -10.5% 108.5% 109.3% 62.9% 

企业自由现金流 -262.6  -61.3  593.4  1244.7    净利润增长率(%) -122.8% 3.3% 279.5% 116.7% 

数据来源：东吴证券研究所  
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