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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

公司公告拟以发行股份及支付现金方式收购北京德利迅达科技有限公司、苏

州卿峰投资管理有限公司的全部股权或控股权，同时募集配套资金。德利迅

达目前主营 IDC、CDN 业务及基于此的增值服务业务。苏州卿峰正在收购

境外 IDC 相关资产，目前正在洽谈中，本次收购苏州卿峰全部股权包括其收

购的境外 IDC 相关资产。目前，本次重大资产重组的具体方案尚未最终确定，

最终交易价格以交易各方签署的正式协议为准。 

公司控股股东沙钢集团持有苏州卿峰股权，德利迅达总裁李强先生为公司

5%以上的股东，因此公司对两者收购事项均构成关联交易。 

 事件评论 

筹划布局 IDC 已久，标的收购终达成：公司曾拟购买涉及 IDC 互联网数据

中心的某企业控股股份，但源于估值等核心问题而未能达成一致意见，最终

终止该资产收购事宜。不过随后公司于年初出资 4000 万元与江苏智卿投资

管理有限公司共同设立产业并购基金，以推动在全球范围内的互联网数据中

心产业战略布局，而此次拟收购的苏州卿峰的管理人即为江苏智卿管理有限

公司。总体而言，本次收购苏州卿峰、德利迅达意味着公司在进军 IDC 大数

据领域迈出实质性的一步。 

主业随行业波动，转型升级助力未来业绩提升：公司主要产品为优碳钢、大

圆钢、管坯钢等优特钢，产品相比于同类企业并无太多特色。大宗商品的这

种同质属性，使得个体经营状况与行业整体景气度密切相关，在今年行情整

体好转之下，公司盈利状况随之改善，前 3 季度实现归母净利润 1.31 亿元，

而去年同期为-0.73 亿元。不过，鉴于行业需求端大周期拐点已现，而供给

端去产能难一蹴而就，行业未来供需格局趋紧，当前盈利状况恐难持续。伴

随大数据时代来临，IDC 领域市场规模增长迅速，此刻布局 IDC 互联网大数

据领域，将为公司注入新的业绩增长点，并助力业绩增长。 

暂时不考虑新业务影响的情况下，预计公司 2016、2017 年 EPS 分别 0.07

元和 0.07 元，维持“增持”评级。  
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[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 

  

[Table_Doc] 相关研究 

《成本优势提升产品毛利，三季度延续高盈利》

2016-10-21 

《投资收益转正叠加营业外支出削减，上半年业

绩转好》2016-8-1 

《行情回暖叠加成本收缩，上半年业绩有所好转》

2016-7-12 
 

  

 风险提示： 1. 市场出现系统性风险； 

2. 收购事项不及预期。 
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筹划布局 IDC 已久，产业并购基金促成标的收购 

公司曾拟购买涉及 IDC 互联网数据中心的某企业控股股份，但源于估值等核心问题而未

能达成一致意见，最终终止该资产收购事宜。不过随后公司于年初出资 4000 万元与江

苏智卿投资管理有限公司共同设立产业并购基金，以推动在全球范围内的互联网数据中

心产业战略布局，而此次拟收购的苏州卿峰的管理人即为江苏智卿管理有限公司。本次

收购苏州卿峰、德利迅达标志着公司在进军 IDC 大数据领域迈出实质性的一步。 

表 1：公司出资 4000 万元设立产业并购基金 

合伙人名称 类型 出资方式 认缴出资额（万元） 认缴比例 

江苏沙钢股份有

限公司 
有限合伙人 现金 4000 80% 

江苏智卿投资管

理有限公司 
普通合伙人 现金 1000 20% 

合  计   5000 100% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

图 1：公司此次股权收购构成关联交易 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所 

主业随行业波动，转型升级助力未来业绩提升 

公司主要产品为优碳钢、大圆钢、管坯钢等优特钢，产品相比于同类企业并无太多特色。

大宗商品的这种同质属性，使得个体经营状况与行业整体景气度密切相关，在年初行情

整体好转之下，公司盈利状况随之改善，前 3 季度实现归母净利润 1.31 亿元，而去年

同期为-0.73 亿元。鉴于行业供给端去产能难一蹴而就，需求端受制于限购政策，地产

投资增速将放缓，行业未来供需格局趋紧，当前盈利状况恐难持续。伴随大数据时代来

临，IDC 领域市场规模增长迅速，此刻布局 IDC 互联网大数据领域，将为公司注入新的

业绩增长点，并助力业绩增长。 
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图 2：2015 年公司产品营业收入占比情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

维持“增持”评级 

暂时不考虑新业务影响的情况下，预计公司 2016、2017 年 EPS 分别为 0.07 元和 0.07

元，维持“增持”评级。
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 7357  6862  7192  7373  

增长率(％) -29% -7% 5% 3% 

归属母公司所有者净利润（百万元） -80.6  147.4  145.7  128.4  

增长率(％) -329% 283% -1% -12% 

每股收益(元) -0.037  0.067  0.066  0.058  

净资产收益率（％） -3.5% 6.1% 5.7% 4.8% 

每股经营现金流（元） 0.28    

财务报表及指标预测财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 7357  6862  7192  7373   货币资金 689  469  790  1214  

营业成本 7036  6261  6586  6795   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 321  601  606  578   应收账款 302  282  296  303  

％营业收入 4.4% 8.8% 8.4% 7.8%  存货 833  742  780  805  

营业税金及附加 26  24  25  26   预付账款 151  134  141  145  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 78  73  76  78  

销售费用 114  106  111  114   流动资产合计 2593  2202  2610  3086  

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%  可供出售金融资产 64  64  64  64  

管理费用 181  169  177  182   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%  长期股权投资 11  11  11  11  

财务费用 -4  3  -2  -4   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -0.1% 0.1% 0.0% 0.0%  固定资产合计 3393  3419  3327  3117  

资产减值损失 33  0  0  0   无形资产 402  382  363  345  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 -74  0  0  0   递延所得税资产 73  0  0  0  

营业利润 -102  299  295  260   其他非流动资产 15  15  15  15  

％营业收入 -1.4% 4.4% 4.1% 3.5%  资产总计 6550  6093  6389  6637  

营业外收支 -68  0  0  0   短期贷款 248  0  0  0  

利润总额 -188  299  295  260   应付款项 1475  1312  1380  1424  

％营业收入 -2.6% 4.4% 4.1% 3.5%  预收账款 270  252  264  270  

所得税费用 -59  75  74  65   应付职工薪酬 87  78  82  84  

净利润 -129  224  221  195   应交税费 47  -141  -141  -130  

归属于母公司所有者的净

利润 
-80.6  147.4  145.7  128.4   其他流动负债 263  235  247  255  

 流动负债合计 2390  1735  1831  1904  

少数股东损益 -49  77  76  67   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） -0.04  0.07  0.07  0.06   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 4  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 102  102  102  102  

经营活动现金流净额 610  522  712  714   负债合计 2496  1837  1933  2006  

取得投资收益 

收回现金 
9  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
2307  2432  2556  2665  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 1747  1824  1900  1966  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 4054  4256  4456  4631  

固定资产投资 -75  -469  -372  -274   负债及股东权益 6550  6093  6389  6637  

其他 259  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 184  -469  -372  -274    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS -0.037  0.067  0.066  0.058  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 1.05  1.10  1.16  1.21  

银行贷款增加（减少） -415  -248  0  0   PE -441.23  241.32  244.13  277.08  

筹资成本 55  -26  -20  -16   PEG 2.04  -1.11  -1.13  -1.28  

其他 -108  0  0  0   PB 15.42  14.63  13.92  13.35  

筹资活动现金流净额 -468  -274  -20  -16   EV/EBITDA 104.27  45.90  44.79  45.30  

现金净流量 326  -220  320  425    ROE -3.5% 6.1% 5.7% 4.8% 
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