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 事件：公司发布公告，控股子公司宁夏誉成云创数据投资有限

公司与北京奇虎科技有限公司签订了《IDC 服务协议》。誉成

云创为奇虎科技提供不少于 8 个模块，不少于 4224 个机柜的

托管服务，以及不间断电力和空调、7*24 小时基础设施维护服

务和数据中心楼的安保。奇虎科技以模块为单位购买誉成云创

的 IDC 服务，并按本协议约定支付服务费和其他费用，服务期

为 10 年。 

 十年大订单落地，国内最大的 IDC 正式服务合同：订单中涉

及机柜数 4224 个，如果是 8000-10000W 的高功率机柜（业内

说法是 30-40A），相当于 2500W 机柜（业内说法是 10A）

12000-16000 个，预计满载服务器 8 万台左右。这意味着，合

同中的机房比张北全国第一栋超大型机房的规模大一倍左右，

是目前最大的单体正式合同，具有重要的实际价值。预计中卫

机房全年耗电最多 3.5-4.4 亿度电，对比中心城市机房耗电最多

5.9-7.4 亿度，节能 40%，预计节省运营成本最多 4.64-5.8 亿，

假设正常的负载 60%左右，预计节省 2.78-3.48 亿的运营成本。

还不包括大规模批发宽带导致的宽带成本大幅度降低。 

 公司最困难时期过去，迎接未来更广大客户群体：无须讳言，

公司进度是低于市场预期的，市场本来预期 2016 年 6 月机房

投入运营，延迟了 3 个月，直到 9 月初才交付，10 月初才正式

开始运营。我们认为公司和资本市场都低估了建设超大规模机

房的难度，犯了不少的错误，所幸的是基本没有什么竞争对手，

给了公司充分的时间改正错误，总比以后竞争对手进入后再犯

要好。随着中卫和张北项目的落地，互联网巨头客户的拓展有

望加速。即使客户看到了云计算基础设施在中国未来发展方

向，也是存在疑虑的，赛道是对的，怎样才能证明你是数一数

二的选手呢，重要的基础设施，你到底能不能够建好，能不能

够运营成功，大部分客户都处在观望状态。随着典型项目的落

地，客户的疑虑会逐步打消，至少有了一个可观测的对象，随

着后续运营和已有客户评价，后续大客户的拓展将会极大加

快。经过了第一次建设超大规模机房的阵痛，公司无论在设计、

施工、供应链建设方面，都有了不少的经验，后续的建设将会

极大的加快，做过一遍的东西，还是比没做过要快很多。 

 超大型机房必胜，公司百分天下有其五：奇虎 360 的服务器数

量预计在 15 万台左右，是全中国现有服务器数量的 5%左右，

随着奇虎的业务在中卫的逐步落地和美利云运营水平的逐步

提高，我们预计绝大部分服务器将会部署在中卫，服务全中国，

公司市场份额将持续提升。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2016-2018 年的 EPS 为 0.22

元、0.84 元、1.81 元，对应 PE 102/27/12 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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市场数据 

收盘价（元） 22.36 

一年最低价/最高价 16.67/31.10 

市净率 8.52 

流通 A 股市值（百万元）     7441 

 
 

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 
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1. 十年大订单落地 

1.1. 订单情况 

公司发布公告，控股子公司宁夏誉成云创数据投资有限公司与北京

奇虎科技有限公司签订了《IDC 服务协议》。誉成云创为奇虎科技提供不

少于 8个模块，不少于 4224 个机柜的托管服务，以及不间断电力和空调、

7*24 小时基础设施维护服务和数据中心楼的安保。奇虎科技以模块为单

位购买誉成云创的 IDC 服务，并按本协议约定支付服务费和其他费用，

服务期为 10 年。 

1.2. 国内目前最大机房正式合同 

订单中涉及机柜数 4224 个，如果是 8000-10000W 的高功率机柜（业

内说法是 30-40A），相当于 2500W 机柜（业内说法是 10A）12000-16000

个，预计满载服务器 8 万台左右。这意味着，合同中的机房比张北全国

第一栋超大型机房的规模大一倍左右，是目前最大的单体正式合同，具

有重要的实际价值：1.超强实力大客户的长期限稳定合同，使用稳定，不

会轻易变换客户；2.两栋机房同时批发式租出，比零售模式的效率高太多，

机柜出租率提前 5 年实现 100%。 

另外需要注意的是，定制机房的“定制协议”与“正式合同”是不

同的，超大规模机房建设有几百项指标，只有客户验收通过后，试运行

一段时间后，才会签订正式合同，云计算基础设施这样重要的东西，一

年到头都要稳定运行，不能中断的，万一不符合标准，没有谁会傻乎乎

的租用，出了问题，把客户丢了，可是自己的大损失。 

1.3. 预计能够帮助奇虎节约 2.78-3.48 亿的运营成本 

4224 个 8000-10000W 的机柜，预计中卫机房全年耗电最多 3.5-4.4

亿度电，对比中心城市机房耗电最多 5.9-7.4 亿度，节能 40%，预计节省

运营成本最多 4.64-5.8 亿，假设正常的负载 60%左右，预计节省 2.78-3.48

亿的运营成本。还不包括大规模批发宽带导致的宽带成本大幅度降低。 

图表 1 ：中心城市 IDC 与誉成云创 IDC 电费比较 

电 费

对比 

机柜

数 

PUE 电价（元

/度） 

8000W 耗

电量 

10000W

耗电量 

8000W 电

费（亿） 

10000W 电

费（亿） 

誉 成

云创 

4224 1.2 0.36 3.55 亿度 4.44 亿度 1.28 1.60 

中 心

城市 

16.82 2.0 1.0 5.92 亿度 7.40 亿度 5.92 7.4 

 

资料来源：东吴证券研究所 

 

2. 未来展望 

2.1. 公司最困难时期已经过去 

毫无疑问，公司最困难时期已经过去，故事已经讲了一年半了，但

是不能够永远讲故事，需要兑现，无论是对业界还是对资本市场。无须

讳言，公司进度是低于市场预期的，市场本来预期 2016 年 6 月机房投入

运营，延迟了 3 个月，直到 9 月初才交付，10 月初才正式开始运营。我
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们认为公司和资本市场都低估了建设超大规模机房的难度，犯了不少的

错误，所幸的是基本没有什么竞争对手，给了公司充分的时间改正错误，

总比以后竞争对手进入后再犯要好。就如亚马逊提及的一样：“我们当年

犯的错误，阿里一样也会犯，不到那个规模水平，你根本就想不到有这

么多问题。”阿里有国家安全的挡箭牌，争取到合适的窗口发展期，这么

大规模的机房，也是一样的，中国的 IDC 业界，从来没有建设这种超大

规模经验，遇到问题也是正常的。不过传统 IDC 业界还在观望，甚至还

在反对和诋毁，给了公司难得的窗口期，不知道这是行业的幸运还是不

幸。 

2.2. 后续客户拓展和建设进度有望加 

随着中卫和张北项目的落地，互联网巨头客户的拓展有望加速。即

使客户看到了云计算基础设施在中国未来发展方向，也是存在疑虑的，

赛道是对的，怎样才能证明你是数一数二的选手呢，重要的基础设施，

你到底能不能够建好，能不能够运营成功，大部分客户都处在观望状态。

随着典型项目的落地，客户的疑虑会逐步打消，至少有了一个可观测的

对象，随着后续运营和已有客户评价，后续大客户的拓展将会极大加快。

经过了第一次建设超大规模机房的阵痛，公司无论在设计、施工、供应

链建设方面，都有了不少的经验，后续的建设将会极大的加快，做过一

遍的东西，还是比没做过要快很多。 

2.3. 运营是下一个公司面对挑战 

建设有了初步经验后，运营是下一步的重点，如何稳定有效的运营，

如何快速的解决运营中的问题，是公司面对的下一个问题，过了这一关，

那就真正的是海阔天空了，希望公司一路走好，我们对此也抱有坚定信

心。 

2.4. 超大型机房必胜，公司百分天下有其五 

公司自从投入超大型机房建设以来，业界和投资界分歧巨大，爱者

情深切切，恶者恨之入骨，市场上不时回荡着骗子、假合同，和 360 只

恋爱不结婚的各种传言，现在都可以告一段落了，超大型机房必胜，只

不过问题是“美利云”能否成为其中重要甚至垄断性的玩家，即使美利

失败，也有其他公司会进入这个领域，成功领导这个行业成功，无它，

任何一个行业，不能提高效率，降低成本，就没有存在的必要。我和喜

爱公司的投资者还是幸运的，公司已经跨出了可喜的一步，目前是唯一

走在正确道路上的A股玩家（参考我们 8月 30日报告《互联网和云计算：

论草头班子机房的死掉》）。 

奇虎 360 的服务器数量预计在 15 万台左右，是全中国现有服务器数

量的 5%左右，随着奇虎的业务在中卫的逐步落地和美利云运营水平的逐

步提高，我们预计绝大部分服务器将会部署在中卫，服务全中国。百分

天下有其五，随着后续大客户的开拓，我们希望我们后续点评报告的标

题为：...十分天下有其一...三分天下有其一...五分天下有其三...。理想总

是很丰满，现实总是很骨干，但是，万一实现了呢，与诸位喜欢美利的

投资者共勉。 
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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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减持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 
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