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三季度亏损收窄，展望 IDC 业务崛起 
买入（维持） 
 
投资要点 

 

 事件：公司发布 2016 年三季报，公司在三季度营收 1.24 亿，

同比减少 8.53%；归属上司公司净利润为-1875 万，亏损同比

收窄 69.87%；前三季度整体营收 3.91 亿，同比减少 9.26%；

整体净亏损 6675 万，同比收窄 68.42%。 

 云创数据中心项目投入运营，IDC 业务将快速崛起：云创公司

在中卫的数据中心 E3/E1 机房已经完成建设并交付客户奇虎

360，目前托管服务器数量超过 3000 台，根据签订的服务协议

将陆续扩大服务能力至 4224 个机柜，合同期限为 10 年。云创

中卫数据中心具备全面竞争优势：1. 规模优势明显，单栋机房

容纳超过 2000 个机柜，具备服务 360 等超大型互联网客户的

能力；2.单机柜设计功率为 8kw，服务效率大幅提高；3.设计

水平高，充分利用中卫的自然气候条件，整个数据中心 PUE

为 1.1，节约大量电力成本。根据测算，360 在中卫获得的 IDC

服务价格不到北京机房的一半，大幅降低成本。我们认为，云

创中卫数据中心正式投入运营是国内 IDC 行业的一个标志事

件，代表 IDC 行业将朝着大型化、低成本化、高标准化方向发

展，行业发展趋势已经越来越清晰。新一期数据中心机房建设

已经进入论证设计阶段，将采用大型连体结构，计划建成世界

最大的单体数据中心（我们预计总功率约为 8-10 万千瓦），预

计 2017 年完工交付。截止 9 月，公司在建工程达到 2.85 亿，

我们对未来 IDC 建设进度保持乐观，原因在于云创誉成公司积

累下较多规划和建设经验，足以提升下一期机房建设进度。 

 造纸业务亏损收窄，成本控制效果显著：公司造纸业务继续亏

损，属于预期之内，亏损情况同比和环比均进一步收窄，公司

前三季度管理费用降低 32.87%，财务费用降低 47.39%，销售

费用降低 12.4%，营业外支出降低 98%，体现了公司加强成本

控制的决心。我们认为，公司未来发展方向和投资逻辑跟造纸

业务关系并不大，但值得关注公司提升运营效率带来的改变。

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。 

 恒大减持，淡定看待：我们关注到恒大二季度买入公司股票，

而三季度又对持有股票进行抛售。我们依然认为，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 0.03

元、0.77 元、1.27 元，对应 PE 956/31/19 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，小非股东减持对近期股价造

成压力。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 24.18 

一年最低价/最高价 17.71/31.10 

市净率 8.87 

流通 A 股市值（百万元）     7660 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 2.73 

资产负债率（%） 28.41 

总股本（百万股） 31700 

流通 A 股（百万股） 69500 

 
 

 相关研究 

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 

4．美利云：超大型机房必胜，百分

天下有其五 

2016 年 10 月 12 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  2149.5  3444.8  4043.0    营业收入 556.7  595.3  1958.4  2364.8  

  现金 12.8  1650.6  2242.6  2797.1    营业成本 526.5  493.3  1088.7  1064.1  

  应收款项 56.1  81.5  268.3  323.9    营业税金及附加 1.5  1.8  5.9  7.1  

  存货 586.6  405.5  894.8  874.6    营业费用 15.1  11.9  39.2  47.3  

  其他 15.6  11.9  39.2  47.3    管理费用 108.1  89.3  293.8  354.7  

非流动资产 735.8  1105.2  1462.4  1812.0    财务费用 32.5  0.4  -12.7  -14.5  

  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  -1.5  543.6  906.0  

  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  3254.7  4907.2  5855.0    利润总额 148.1  18.5  563.6  926.0  

流动负债 1038.8  830.2  1990.1  2128.6    所得税费用 0.0  0.9  28.2  46.3  

  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  121.6  268.4  262.4    归属母公司净利润 148.1  17.57  535.42  879.74  

  其他 840.3  594.5  1421.6  1466.2    EBIT -94.5  -1.1  530.9  891.5  

非流动负债 333.2  333.2  333.2  333.2    EBITDA -47.1  61.1  612.8  997.0  

  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  1163.4  2323.3  2461.8    每股收益(元) 0.47  0.03  0.77  1.27  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 0.11  3.01  3.72  4.88  

  归属母公司股东权益 34.9  2091.3  2583.9  3393.2    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  3254.7  4907.2  5855.0    ROIC(%) -75.9% -0.4% 44.3% 76.4% 

            ROE(%) 424.8% 0.8% 20.7% 25.9% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 5.2% 16.8% 44.1% 54.7% 

经营活动现金流 -5.2  -56.2  887.9  980.1    EBIT Margin(%) -17.0% -0.2% 27.1% 37.7% 

投资活动现金流 0.0  -426.8  -439.1  -455.2    销售净利率(%) 26.6% 3.0% 27.3% 37.2% 

筹资活动现金流 -5.6  2120.9  143.2  29.6    资产负债率(%) 97.5% 35.7% 47.3% 42.0% 

现金净增加额 -10.8  1637.8  592.0  554.5    收入增长率(%) -10.5% 6.9% 229.0% 20.8% 

企业自由现金流 -262.6  -501.6  417.7  492.1    净利润增长率(%) -122.8% -88.1% 2947.5% 64.3% 

数据来源：东吴证券研究所  
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