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 [Table_Title] 美利云(000815) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 通信 

 

 
 

东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
新大单来袭，IDC 业务捷报频传 

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 3022.92 235.57 24.91 15.76 

P/B 5.43  5.03  4.24  3.40  
 

投资要点 

 事件：公司发布公告，子公司誉成云创与宁夏电信签订《美利云中卫数

据中心机房合作协议》，在中卫地区 IDC 业务正式开展合作，涉及机

柜数量达到 1704 个。 

 边远地区 IDC 获得市场认可，大订单提振公司长期发展信心：本次合

作中，电信为甲方，为美利云已建成的 E1/E3 两栋机房提供网络服务，

并以电信的名义负责 3 个模块共计 1704 个机柜的对外运营，意味着

这个订单的最终客户是与电信签订合同。我们看好本次订单对公司长

期业务发展的积极影响：1、新客户一次签署上千个机柜规模的 IDC

服务，业务体量较大，若顺利履约将给美利云 IDC 业务创造相当可

观的营收；2、新的大订单代表中卫的高性能低成本 IDC 已经获得了

市场认可，示范效应显著，将吸引更多潜在客户合作。公司手握两个

重要客户的大型订单，未来发展前景可观。 

 借鉴业内成熟的电信运营商合作模式，IDC 业务进入快速发展期：公司

在 IDC 业务开展过程中，逐渐认识到电信运营商合作模式的优点。电

信在品牌运营和网络服务保障方面能够为中卫的 IDC 运营提供突出

的助力，是打开中卫 IDC 辐射全国客户的局面的双赢之举。我们认为，

公司依靠成熟的合作模式，能够在客户争夺与网络服务保障方面获得

优势，推动 IDC 业务加速发展。 

 二期建设按计划开展施工，完成后继续向奇虎 360 提供 IDC 服务：今

年 4 月份起，IDC 二期项目正式动工，推进四栋数据中心机房（B1、

B3、C1、C3）的建设。我们预计，新客户占用原来规划给 360 的机

柜资源将在二期完成后，提供给 360 使用，因此新订单并不影响与 360

的长期合作。 

 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

因在于新客户新订单将带来示范效应，为二期带来更多优质客户；现

有机房加速交付提升收入水平；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 236/25/16 X。我们看好公司在

IDC 领域盈利前景，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，奇虎 360 和新客户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）                15.35 

一年最低/最高价 11.00/25.97 

市净率（倍）                 5.44 

流通 A 股市值（百

万元）      

4863 

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：亏损进一步缩窄，

IDC 业务发展开启加速度 

-20170825 

2． 美利云：云管双发力，悉心耕

耘静候丰收 -20170524 

3． 美利云：全面转型云计算的元

年，IDC 机房加速部署 

-20170426 
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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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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

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。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

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

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 
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