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业绩符合预期，布局进入收获期 

  

2017 年 2 月 22 日   买入（维持） 

当前价：26.38 元 

目标价：31.50 元 

   
事项：   

 公司 2 月 21 日晚发布 2016 年度业绩快报，报告期内实现营业收入
232,536 万元，同比增长 293.11%；实现归母净利润 33,522 万元，同比
增长 195.12%。对此我们点评如下： 

评论： 

 IDC 云业务拓展与并表共同驱动，业绩成长符合预期且高增长有望持续。
公司 2016 年营收同比增长 293.11%，归母净利润同比增长 195.12%，在
此前业绩预告区间且符合我们的预期（+286.49%/198.23%）。公司成长
主要来源于 IDC 的逐步投产与云业务的持续增长，以及中金云网与无双科
技纳入并表范围并完成业绩承诺；我们预计公司业绩高增速有望持续，且
公司此前股票期权激励计划实现内部利益绑定，业绩考核条件为以 2015

年为基数，2016-18 年净利润增长率分别不低于 180%/300%/500%，这
意味着要满足行权条件，公司 2016-18 年净利润将分别不低于 3.1 亿/4.5

亿/6.8 亿元，彰显其对未来发展的信心。 

 IaaS 与增值服务贡献持续扩大，云计算业务持续崛起。公司将跻身与阿
里云、腾讯云等并列的国内一线云计算提供商行列，云计算整体业务价值
有望得到重估，2016 年公司云计算业务营收占比预计在 50%以上，此前
获 AWS 北京区域经营授权，正凭借 AWS 在技术实力、产品深度、品牌
认可等方面的积淀与自身运维、渠道等实力，开启云服务高速增长模式，；
除了 IaaS 领域积极开拓市场之外，公司在 SaaS 及其他增值服务领域通
过投资、合作等方式，进一步加强自身产品技术实力，打造云计算领域又
一增长点。  

 在建项目逐步进入业绩释放期，一线 IDC 资源布局为公司成长提供有力支
撑。公司在北京亦庄和燕郊拥有超过 7200 个可运营的 IDC 机柜，已启动
建设的上海嘉定项目有 5000 个机柜，房山项目两期共 12000 个机柜，此
前公司收购亚逊新网将有望进一步扩充公司酒仙桥数据中心的机柜数至
4000 个。若拓展顺利，公司机柜数有望在 2018 年达到 3 万个，这些优质
资源 2017-18 年将有望逐步建成投产，有望为公司业绩增长带来较大贡献。 

 风险因素： IDC 行业恶性竞争、云计算业务拓展不达预期。 

 维持“买入”评级。公司业绩增长符合预期，此前 AWS 在华运营权落地标
志着公司云计算业务开始崛起。公司 2017 年开始进入收获期，此前布局
的 IDC、云计算开始投产贡献业绩，未来随着数据集中存储、在线分析需
求的爆发式增长以及一线城市 IDC 机房资源的日益紧缺，公司 IDC 资产
与云服务的价值和稀缺性料将进一步凸显，我们持续看好公司未来 IDC+

基础设施服务+增值服务的业务体系的价值。维持公司“买入”评级，维
持 2017-2018 年 EPS 预测为 0.70/0.98 元，目标价 31.5 元，对应 2017

年 45x PE。 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 435  592  2,286  4,336  6,448  

增长率 YoY%  41.02   36.13   286.49   89.64   48.71  

净利润(百万元) 95  114  339  508  712  

增长率 YoY%  41.51   19.34   198.23   49.89   40.28  

每股收益(元)  0.13   0.16   0.47   0.70   0.98  

毛利率%  43.00   33.02   34.35   30.41   29.50  

净资产收益率%  13.64   9.86   14.34   17.89   20.33  

P/E  200   168   56   38   27  

P/B 27.3  16.6  8.1  6.7  5.4  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2017 年 2 月 21 日收盘价；净利润为归

属于母公司股东的净利润 

  中信证券研究部 

阳嘉嘉 

电话：010-60836758 

邮件：yangjiajia@citics.com 

执业证书编号：S1010514050003 

联系人：杨泽原 

电话：010-60838782 

邮件：yangzeyuan@citics.com 
 

 

相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 3482.82 点 

总股本/流通股本 723/352 百万股 

近 12 月最高最低价 46.81/22.1 元 

近 1 月绝对涨幅 5.9% 

近 6 月绝对涨幅 -30.5% 

今年以来绝对涨幅 5.69% 

12 个月日均成交额 377.39 百万元 

 

相关研究 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 435  592  2286  4336  6448  

营业成本 248  396  1501  3017  4546  

毛利率 43.0% 33.0% 34.3% 30.4% 29.5% 

营业税金及附加 6  1  34  65  97  

营业费用 18  16  91  195  290  

营业费用率 4.1% 2.6% 4.0% 4.5% 4.5% 

管理费用 51  63  263  499  709  

管理费用率 11.6% 10.7% 11.5% 11.5% 11.0% 

财务费用 (1) 5  (8) (26) (25) 

财务费用率 -0.2% 0.9% -0.4% -0.6% -0.4% 

投资收益 0  1  0  3  3  

营业利润 112  110  386  584  822  

营业利润率 25.9% 18.6% 16.9% 13.5% 12.8% 

营业外收入 0  22  7  7  7  

营业外支出 0  0  1  0  0  

利润总额 112  132  393  591  830  

所得税 17  17  54  81  114  

所得税率 15.4% 13.3% 13.7% 13.7% 13.7% 

少数股东损益 0  1  0  3  4  

归属于母公司 

股东的净利润 
95  114  339  508  712  

净利率 21.9% 19.2% 14.8% 11.7% 11.0% 
 

资产负债表 （百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 239  185  1423  2062  2887  

存货 1  1  5  10  15  

应收账款 44  84  310  600  892  

其他流动资产 12  105  169  315  464  

流动资产 296  375  1907  2987  4258  

固定资产 362  509  854  891  929  

长期股权投资 0  1  1  1  1  

无形资产 38  246  269  295  323  

其他长期资产 167  444  163  174  186  

非流动资产 567  1201  1287  1361  1440  

资产总计 863  1576  3194  4347  5698  

短期借款 42  131  0  0  0  

应付账款 55  104  393  790  1191  

其他流动负债 64  82  332  612  897  

流动负债 161  317  726  1403  2088  

长期负债 0  103  103  103  103  

其他长期负债 3  3  3  3  3  

非流动性负债 3  106  106  106  106  

负债合计 165  423  832  1509  2194  

股本 109  546  723  723  723  

资本公积 311  11  720  720  720  

股东权益合计 698  1152  2362  2838  3503  

少数股东权益 0  390  390  393  397  

负债股东权益总计 863  1576  3194  4347  5698  
 

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 112  132  393  591  830  

所得税支出 (17) (17) (54) (81) (114) 

折旧和摊销 15  26  11  16  19  

营运资金变动 (64) 66  227  232  228  

其他 98  65  10  (25) (16) 

经营现金流 143  272  587  734  946  

资本支出 (29) (14) (97) (89) (98) 

投资收益 0  1  0  3  3  

资产变卖 0  0  0  0  0  

其他 (61) (620) 0  0  0  

投资现金流 (90) (633) (97) (86) (95) 

发行股票 311  136  887  0  0  

负债变化 0  0  (131) 0  0  

股息支出 (26) (33) (16) (34) (51) 

其他 (317) (154) 8  26  25  

融资现金流 (33) (50) 748  (8) (26) 

现金及现金等价物

变动 
20  (412) 1238  639  825  

 

 

主要财务指标 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

增长率（%）      

营业收入 41.0% 36.1% 286.5% 89.6% 48.7% 

营业利润 42.8% -2.2% 251.1% 51.3% 40.8% 

净利润 41.5% 19.3% 198.2% 49.9% 40.3% 

利润率（%）      

毛利率 43.0% 33.0% 34.3% 30.4% 29.5% 

EBITMargin 25.7% 23.0% 16.8% 13.0% 12.4% 

EBITDAMargin 29.1% 27.4% 17.3% 13.3% 12.7% 

净利率 21.9% 19.2% 14.8% 11.7% 11.0% 

回报率（%）      

净资产收益率 13.6% 9.9% 14.3% 17.9% 20.3% 

总资产收益率 11.0% 7.2% 10.6% 11.7% 12.6% 

其他（%）      

资产负债率 19.1% 26.9% 26.0% 34.7% 38.5% 

所得税率 15.4% 13.3% 13.7% 13.7% 13.7% 

股息率 34.4% 14.4% 10.0% 10.0% 10.0% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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