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[Table_Main] 
亏损进一步缩窄，IDC 业务发展开启加速度 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 587 817 2,163 2,990 

同比（%） 5.5% 39.1% 164.8% 38.3% 

净利润（百万元） 3.53 45.30 428.39 677.25 

同比（%） -97.6% 1183.2% 845.6% 58.1% 

毛利率（%） 5.5% 15.7% 35.7% 39.9% 

ROE（%） 0.2% 2.1% 17.0% 21.6% 

每股收益（元） 0.01 0.07 0.62 0.97 

P/E 2398.65 186.92 19.77 12.50 

P/B 4.31  3.99  3.36  2.70  
 

投资要点 

 
 事件：公司发布 2017 年中报，上半年公司实现营收约 3.73 亿元，同比

增长 39.61%；归母净利润约-350 万元，同比增长 92.71%；扣非后归
母净利润约-1145 万元，同比增长 77.38%。 

 机房交付低于预期，产能爬坡加速推进：公司已经完成一期 IDC 机房建
设，其中 E3 机房已经部分交付 360 使用，上半年 IDC 业务实现营收
246 万元。该业务规模还比较小的直接原因是 360 部署服务器进度低
于此前预期，影响因素主要包括：施工建设缺乏经验导致建设进展偏
慢；360 制定业务迁移计划偏保守，迁移过程偏稳健，导致迁移速度
偏慢；业务迁移过程中逐步发现此前未考虑周全的设计问题，导致便
宜偏慢。我们对 IDC 业务发展表示乐观：1、进入到 2017 年下半年，
随着施工、运维、保障、业务迁移各项工作都积累了丰富的经验，锻
炼出一支强力的团队，后续在 E1/E3 机房的业务部署将逐步加速，公
司产能爬坡速度将高于此前。2、公司 IDC 业务在仅完成 246 万元营
收的基础上，实现了 45%以上高毛利率，进一步验证了我们对公司大
规模低成本 IDC 项目超高盈利能力的判断。公司 IDC 依靠高性能网
络资源、低成本电力、优质气候条件和高规格设计实现的低 PUE，能
够提供超越一般竞争对手的高性价比 IDC 服务。我们认为，公司依靠
这一核心竞争力，将实现 IDC 业务快速发展。 

 二期建设按计划开展施工，朝成为云计算基础设施巨头的目标继续前
进：今年 4 月份起，IDC 二期项目正式动工，截至目前已经投入 1 亿
多元建设资金，推进四栋数据中心机房（B1、B3、C1、C3）的建设。
截至目前，已完成四栋机房的基础工程及两栋机房主体钢柱、钢梁的
安装。考虑到公司建设团队和运维团队已经从此前一期的建设运维中
获得足够的经验，而且本期采取了不同于一期的适于快速建设的“大
平台”架构，本期建设速度将大大加快。乐观的估算，我们预计二期
IDC 可于年底正式对外经营，有利于提升公司盈利能力。 

 造纸业务全面回暖，支撑公司营收和利润实现好转：进入 2017 年，造
业行业回暖，公司造纸业务通过提升产能、扩大销售、强化内部管理
等措施，实现较好的改善。上半年生产各类纸 7.97 万吨，同比增加
41.31%，毛利率提升 5.29%，支撑公司营收和利润水平出现较好的好
转。 

 盈利预测与投资评级：我们对公司 2017-2018 年 IDC 业务保持乐观，原
因在于现有机房加速交付提升收入水平；二期机房能力更浅有望年底
投入运营，大幅扩大了服务容量；随着出租率上升，IDC 业务毛利率
将大幅提升；积累充分经验后，今年的项目交付和业务开展将避免因
经验不足出现延期。预计公司 2017-2019 年的 EPS 为 0.07 元、0.62
元、0.97 元，对应 PE 187/20/13 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：二期 IDC 项目建设进度不及预期风险，新 IDC 客户发展不
及预期风险，目前主要客户 360 业务迁移进度放缓导致营收不及预期
风险。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                12.18 

一年最低/最高价 11.00/25.97 

市净率（倍）                 4.33 

流通 A 股市值（百

万元）      

3,859 

基础数据  

每股净资产（元）                2.82 

资本负债率（%）                31.00 

总股本（百万股）              695 

流通 A 股（百万股）            317 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 美利云：云管双发力，悉心耕

耘静候丰收 -20170524 

2． 美利云：全面转型云计算的元

年，IDC 机房加速部署 

-20170426 

3． 美利云：一季度亏损情况好

转，IDC 新项目开工符合预期 

-20170417 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

 

美利云三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1741.7  1638.7  2445.4  3047.3    营业收入 587.4  816.7  2162.8  2990.4  

  现金 449.2  949.9  977.1  1120.8    营业成本 549.6  682.0  1373.4  1772.8  

  应收款项 54.3  111.9  296.3  409.6    营业税金及附加 5.3  6.5  17.3  23.9  

  存货 559.4  560.6  1128.9  1457.1    营业费用 17.3  24.5  64.9  89.7  

  其他 678.8  16.3  43.3  59.8    管理费用 84.1  89.8  237.9  328.9  

非流动资产 1122.8  1382.2  1724.1  2155.2    财务费用 6.8  -1.4  -4.8  -1.7  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 5.1  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 933.6  1193.0  1534.9  1966.0    其他 -9.0  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 0.1  0.1  0.1  0.1    营业利润 -79.7  15.3  474.0  776.8  

  其他 189.1  189.1  189.1  189.1    营业外净收支 89.3  38.0  30.0  20.0  

资产总计 2864.5  3020.9  4169.6  5202.5    利润总额 9.6  53.3  504.0  796.8  

流动负债 568.1  596.9  1351.4  1761.3    所得税费用 5.7  8.0  75.6  119.5  

  短期借款 32.0  14.0  150.0  200.0    少数股东损益 0.4  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 292.8  280.3  564.4  728.5    归属母公司净利润 3.5  45.30  428.39  677.25  

  其他 243.4  302.6  637.0  832.8    EBIT -69.0  13.9  469.2  775.0  

非流动负债 300.3  300.3  300.3  300.3    EBITDA -22.5  103.3  580.3  912.7  

  长期借款 108.0  108.0  108.0  108.0              

  其他 192.3  192.3  192.3  192.3    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 868.4  897.2  1651.7  2061.6    每股收益(元) 0.01  0.07  0.62  0.97  

  少数股东权益 30.4  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 2.83  3.05  3.62  4.52  

  归属母公司股东权益 1965.6  2123.8  2517.9  3140.9    发行在外股份(百万股） 695.3  695.3  695.3  695.3  

负债和股东权益总计 2864.5  3020.9  4169.6  5202.5    ROIC(%) -2.4% 0.5% 19.5% 27.9% 

            ROE(%) 0.2% 2.1% 17.0% 21.6% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 5.5% 15.7% 35.7% 39.9% 

经营活动现金流 88.1  776.2  378.3  716.6    EBIT Margin(%) -11.8% 1.7% 21.7% 25.9% 

投资活动现金流 -1155.4  -339.8  -453.0  -568.7    销售净利率(%) 0.6% 5.5% 19.8% 22.6% 

筹资活动现金流 1191.5  64.4  101.7  -4.2    资产负债率(%) 30.3% 29.7% 39.6% 39.6% 

现金净增加额 124.2  500.7  27.1  143.7    收入增长率(%) 5.5% 39.1% 164.8% 38.3% 

企业自由现金流 -1552.1  402.8  -104.2  129.4    净利润增长率(%) -97.6% 1183.2% 845.6% 58.1% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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