
  

 

 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万） 13644.42 13276.23 13346.59 14861.43 16488.76 

  增长率 1.07% -2.70% 0.53% 11.35% 10.95% 

归属母公司股东净利润（百万） 183.91 191.00 200.00 309.99 479.99 

  增长率 -18.86% 3.86% 4.71% 55.00% 54.84% 

每股收益（元） 0.377 0.391 0.205 0.220 0.341 

市盈率(倍) 20.54 19.78 37.77 35.11 22.67 

投资评级：增持（维持） 
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市场数据 2016 年 11 月 4 日 

收盘价（元）           7.74 

一年内最低/最高(元)  3.63/8.46 

市盈率 37.77 

市净率 3.26 

基础数据  

净资产收益率（％） 8.2 

资产负债率(％) 78.44 

总股本(亿股) 9.76 
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收购中经云，“建筑+IDC”双主业并行 

投资要点： 

 掌握核心区域IDC资源，业绩承诺有保障 

中经云的数据中心项目位于北京亦庄，一期、二期总共设计11,000个

机柜，预计分别于今年12月及明年5月投入使用。北京目前的存量机

柜数是8万个，近年来需求增幅均在30%以上，即每年至少新增2.4万

个，但由于IDC机柜耗电严重，因此北京牌照的审批极为严格，在建

五环以内的IDC已经没有了。除公司一万多个机柜位外，未来两年内

新增的机柜主要有科华恒盛3600个、盘古2900个、云台互联2900个（其

中京东预定2000个），光环新网（2900个），蓝汛（3000+2000）、德利

迅达2000个，另外光华新网准备在房山投1.2万个规模的机柜，但建

设都需要时间，因此在北京IDC目前仍处于供不应求的状态。 

 技术及资源突出，未来将进军云计算及量子通讯 

中经云成立于2013年，系由国家信息中心批准成立，本次交易完成后

国家信息中心直属单位中经网仍持有中经云9.33%的股份不变，股东

背景优势凸显。同时，15年7月，中经云与科大国盾合资成立中经量

通，科大国盾是由中科大发起组建的中国第一家从事量子信息技术产

业化的企业，拥有中国最多的量子通信领域技术专利。今年10月，中

经云又成为“中国信息协会量子通讯分会”首批成员，与国科量子、

阿里巴巴、中兴、神州数码同任副会长单位，行业地位可见一斑。 

 管理层持股比例提升，与公司利益深度绑定 

本次拟募集配套资金认购对象分别为广天日月（控股股东）、安元投

资（广天日月副总裁任合伙人）、思华基业（孙茂金控制）、王一丁（广

天日月副董事长）和员工持股计划。同时今年9月广天日月层面又进

行增资扩股，本次交易完成后，现任高管持股将大幅提升至18%以上，

中经云原实控人孙茂金持股比例预计达到14%，公司业绩将于管理层

利益深度绑定。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2016～2018年EPS分别为0.21元、0.22元、0.34元，对应PE

分别为38倍、35倍、23倍。公司目前主业发展稳健，收购资产中经云

质地优良，管理层增资看好公司未来，维持公司“增持”评级。 

2016 年 11 月 7日 
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表 2：公司利润表预测                        单位：百万元 

科目 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 13276.23 13346.59 14861.43 16488.76 

  减:营业成本 12017.36 12,248.12 13,542.24 14,926.33 

     营业税金及附加 432.14 215.23 242.34 198.01 

     销售费用 5.20 11.30 33.22 49.19 

     管理费用 306.27 314.32 357.64 376.18 

     财务费用 149.97 173.98 159.34 170.46 

     资产减值损失 119.36 105.97 106.34 127.26 

  加:公允价值变动损益 -1.92 0.00 0.00 0.00 

     投资净收益  0.00 0.00 0.00 0.00 

二、营业利润 244.02 279.44 424.37 646.89 

  加：营业外收支净额 20.31 1.11 -1.20 9.04 

三、利润总额 264.32 280.35 423.27 656.19 

  减:所得税 66.67 70.77 106.26 163.12 

四、净利润 197.66 210.03 317.11 493.23 

  减:少数股东损益 6.65 9.98 7.47 11.98 

五、归属母公司股东净利润 191.00 200.00 309.99 479.99 

基本每股收益(元) 0.391 0.205 0.220 0.341 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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