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2019Q3 公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润为 254.81/6.98/-3.28 百万

元，同比-22.15%/+157%/-15.25%。短期公司传统业务负面影响仍未消除，长

期看好公司未来三年 IDC 业务增长及盈利能力改善，预测 2019/2020/2021 年

EPS 为 0.07/0.30/0.44 元，EBITDA 为 2.4/3.9/5.1 亿元，维持“买入”评级。 

▍传统业务负面影响仍未消除，资产处置收益带动归母净利润同比提升。2019Q3

公司 IDC 及云计算业务效益不断释放，收入稳定增长；LED 照明电子受宏观经
济和地方财政影响，业务战略收缩；金融电子由于银行市场需求阶段性回落和
海外项目落地不及预期，收入持续下滑。受传统业务拖累，公司整体营收持续
下滑，营收结构有所改善，毛利率同比提升 0.66 PCT 至 28.68%。三项费用规
模本身变动不大，但由于营收下滑三项费用率提升 4.12 PCTS 至 26.17%。公
司处置资产获得 1140 万元一次性收益，导致归母净利润同比提升，但扣非归母
净利润仍在下滑，下滑幅度小于营收降幅。 

▍资源聚焦 IDC 建设，长沙/东莞项目持续推进。资产端来看，货币资金/预付账款
/在建工程等科目相比年初大幅增加 49%/50%/87%，公司长沙/东莞等地 IDC 项
目建设稳步推进；负债端来看，长期借款科目相比年初增长 2319%至 8.06 亿元，
为公司 IDC 项目建设提供资金保障。2019 年前三季度，公司加强供应链资金管
理，增加应收账款汇款，减少原材料采购支出，延长供应链结算周期，经营性
现金流同比增加193.8%至1.8亿元，同时公司投入大量资金建设 IDC机房，2019

年前三季度投资活动现金流出 4.6 亿元。 

▍多项订单快速推进，IDC/云计算有望稳步增长。2018 年以来，公司陆续与平安
通信/长沙移动签署了总金额 8.85+26/7.11 亿元的 IDC 大额合同，目前来看，长
沙移动项目进展符合进度，平安通信项目进度高于预期，其中 8.85 亿项目快速
上架，26 亿项目进入机电、设备安装阶段。2019 年 9 月，公司与深圳元睿城市
智能签署了“智慧光明”云存储设备采购项目合同，总价款 5000 万元，目前公
司正积极推进项目的设备交付及试运营等工作。预计随着未来订单的持续推进，
公司 IDC/云计算业务有望为稳定增长。  

▍风险因素：IDC 机柜扩张及上架率提升不及预期；业务转型不及预期。 

▍投资建议：公司传统业务持续下滑的负面影响仍未消除，下调 2019 年 EPS 预
测至 0.07 元（原值 0.20 元），维持 2020/2021 年 EPS 预测 0.30/0.44 元，下
调 2019年EBITDA预测至 2.4亿元（原值 3.1亿元），维持 2020/2021年EBITDA

预测 3.9/5.1 亿元，长期看好公司 IDC 业务增长及盈利能力改善，维持“买入”
评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,682.59 1,332.40 1,121.33 1,330.03 1,519.37 

营业收入增长率 -6% -21% -16% 19% 14% 

净利润(百万元) 43.10 -241.20 35.57 154.33 228.12 

净利润增长率 -21% -660% N/A 334% 48% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.08 -0.47 0.07 0.30 0.44 

毛利率% 26% 23% 29% 31% 34% 

EBITDA(百万元)  156.95   -93.27   244.15   394.00   508.31  

EBITDA 增长率 -8% -159% 362% 61% 29% 

PE 94 -16 109 25 17 

EV/EBITDA  25   -42   16   10   8  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 25 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 7.92 元 

总股本 515 百万股 

流通股本 435 百万股 

52周最高/最低价 10.62/6.46 元 

近 1 月绝对涨幅 -8.65% 

近12月绝对涨幅 22.60%    
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利润表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,683 1,332 1,121 1,330 1,519 

营业成本 1,245 1,032 800 912 1,008 

毛利率 26.02% 22.51% 28.65% 31.47% 33.67% 

营业税金及附加 11 7 7 7 8 

销售费用 138 122 102 113 122 

营业费用率 8.19% 9.13% 9.10% 8.50% 8.00% 

管理费用 158 99 85 67 61 

管理费用率 9.37% 7.45% 7.60% 5.00% 4.00% 

财务费用 36 76 52 42 35 

财务费用率 2.17% 5.73% 4.66% 3.13% 2.28% 

投资收益 0 25 0 9 11 

营业利润 33 (273) 50 147 221 

营业利润率 1.98% -20.49% 4.43% 11.06% 14.55% 

营业外收入 16 6 0 15 18 

营业外支出 13 23 12 7 4 

利润总额 37 (289) 38 156 235 

所得税 7 (35) 5 23 38 

所得税率 20.16% 12.06% 14.00% 15.00% 16.00% 

少数股东损益 (14) (13) (3) (22) (31) 

归属于母公司股
东的净利润 

43 (241) 36 154 228 

净利率 2.56% -18.10% 3.17% 11.60% 15.01% 
  

 资产负债表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 421 398 498 440 544 

存货 314 218 139 196 230 

应收账款 1,298 1,369 897 998 836 

其他流动资产 822 557 471 487 488 

流动资产 2,855 2,542 2,006 2,121 2,097 

固定资产 851 1,339 1,438 1,513 1,655 

长期股权投资 25 80 80 80 80 

无形资产 250 245 289 323 348 

其他长期资产 1,341 1,020 1,020 1,020 1,020 

非流动资产 2,466 2,683 2,827 2,937 3,103 

资产总计 5,321 5,225 4,833 5,058 5,200 

短期借款 961 1,473 1,145 1,020 866 

应付账款 685 713 401 529 595 

其他流动负债 161 266 348 450 555 

流动负债 1,807 2,452 1,894 1,999 2,016 

长期借款 162 33 41 41 41 

其他长期负债 544 315 320 324 329 

非流动性负债 705 348 361 366 371 

负债合计 2,512 2,800 2,255 2,365 2,387 

股本 515 515 515 515 515 

资本公积 1,806 1,740 1,740 1,740 1,740 

归属于母公司所
有者权益合计 

2,767 2,407 2,564 2,700 2,851 

少数股东权益 42 17 15 -7 -39 

股东权益合计 2,809 2,425 2,578 2,693 2,813 

负债股东权益总计 5,321 5,225 4,833 5,058 5,200 
  

现金流量表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 37 -289 38 156 235 

所得税支出 -7 35 -5 -23 -38 

折旧和摊销 97 141 151 175 208 

营运资金的变化 -971 -132 455 67 295 

其他经营现金流 120 270 4 23 28 

经营现金流合计 -725 24 642 397 728 

资本支出 -553 -348 -295 -284 -374 

投资收益 0 25 0 9 11 

其他投资现金流 -375 194 0 0 0 

投资现金流合计 -928 -128 -295 -276 -363 

发行股票 3 0 0 0 0 

负债变化 2,309 4,146 -315 -120 -150 

股息支出 -26 -88 121 -18 -77 

其他融资现金流 -1,481 -4,146 -52 -42 -35 

融资现金流合计 805 -87 -247 -179 -261 

现金及现金等价
物净增加额 

-847 -192 100 -58 104 
  

 

主要财务指标  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 -6.31% -20.81% -15.84% 18.61% 14.24% 

营业利润增长率 -38.50% -919.81% N/A 196.54% 50.21% 

净利润增长率 -20.77% -659.69% N/A 333.91% 47.81% 

毛利率 26.02% 22.51% 28.65% 31.47% 33.67% 

EBITDA Margin 9.33% -7.00% 21.77% 29.62% 33.46% 

净利率 2.56% -18.10% 3.17% 11.60% 15.01% 

净资产收益率 1.56% -10.02% 1.39% 5.72% 8.00% 

总资产收益率 0.81% -4.62% 0.74% 3.05% 4.39% 

资产负债率 47.21% 53.59% 46.65% 46.76% 45.91% 

所得税率 20.16% 12.06% 14.00% 15.00% 16.00% 

股利支付率 59.77% -36.31% 50.00% 50.00% 50.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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