
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股
票
研
究 

证
券
研
究
报
告 

 

 

 

 

[Table_MainInfo]  [Table_Title] 高升控股（000971） 

引导 APM 进入资本市场，后续外延强烈 

 

 宋嘉吉（分析师） 任鹤义（研究助理） 王胜（分析师） 

 021-38674943 010-59312799 021-38674874 

 songjiaji@gtjas.com renheyi@gtjas.com Wangsheng014132@gtjas.com 

证书编号 S0880514020001 S0880116040028 S0880514060012 

本报告导读： 

公司公告，对运营 APM 业务的子公司增资扩股，引入管理层股东，并逐步引导其独

立进入资本市场，整体提升公司估值。考虑到公司的资本效率较高，存在外延预期。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持“增持”评级，目标价 33.8 元。公司公告，由上海擎云（合伙

人为魔芋网络核心成员）向其孙公子魔芋网络（运营 APM 产品）增

资 176.47 万元，高升科技和上海擎云分别持有 85%和 15%股权。公

司规划引导魔芋网络 APM 产品独立进入资本市场，巩固和扩大产品

在 APM 服务领域的竞争优势，提升公司估值。资本运作助力 APM

业务快速发展，助力公司估值提升。维持公司 2016-2017 年 EPS 预

测为 0.32/0.55 元；若考虑后续莹悦网络并表及 IDC 机柜产能投放，

则备考 2016-2017 年 EPS 为 0.40/ 0.66 元。目标价 33.8 元，维持“增

持”评级。 

 APM 产品迎来爆发黄金期，后续资本运作存在外延预期。目前公司

已经拥有 IDC、CDN、APM 三条完整的产品线，打造了涵盖

“IaaS+PaaS+SaaS”的完整生态链。目前性能魔方的 APM 产品注册用

户超过 6.5 万，服务网站 3 万余家，日活用户 2900 名，各项业务指

标处于行业领先水平。2016年中国 SaaS服务市场将进入高速发展期，

2017 年规模将达 680 亿，借鉴美国 APM 服务市场发展经验和相关公

司估值，中国 APM 市场也将迎来爆发的黄金期。此次扩股仅是资本

运作的第一步，以公司优秀的资本运作能力，我们认为，存在外延预

期。 

 催化剂：相关外延落地。 

 风险提示：外延推进不达预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 53 157 631 1,100 1,554 

(+/-)% -50% 200% 301% 74% 41% 

经营利润（EBIT） -14 19 154 267 370 

(+/-)% 46% 243% 694% 73% 39% 

净利润 4 3 137 238 331 

(+/-)% 127% -37% 5151% 74% 39% 

每股净收益（元） 0.01 0.01 0.32 0.55 0.77 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营利润率(%) -25.7% 12.3% 24.4% 24.2% 23.8% 

净资产收益率(%) 17.2% 0.2% 8.1% 13.0% 15.9% 

投入资本回报率(%) -33.9% 0.4% 9.3% 16.4% 22.0% 

EV/EBITDA -932.6 327.5 63.9 37.0 26.4 

市盈率 2,559.5 4,034.6 76.8 44.1 31.7 

股息率 (%) 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 33.80 

 上次预测： 33.80 

当前价格： 23.64 

2016.05.11 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 15.65-46.53 

总市值（百万元） 10,188 

总股本/流通 A 股（百万股） 431/243 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 56% 

日均成交量（百万股） 667.25 

日均成交值（百万元） 175.62 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 1,701 

每股净资产 3.95 

市净率 6.0 

净负债率 -10.18% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2015A 2016E 

Q1 -0.02 0.06 

Q2 -0.02 0.06 

Q3 -0.01 0.08 

Q4 0.06 0.12 

全年 0.01 0.32 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -10% -17% -33% 

相对指数 -4% -18% 2% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《IDC 运营权注入，外延有望加速》2016.03.15 

《高升盈利超预期，一体化云服务商成形》

2016.02.02 

《深度布局抓住 IDC 升级与协同机遇》

2015.09.01 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2016.05.11 

股票研究 

可选消费品 

纺织服装业 

 

[Table_Stock] 
高升控股（000971） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 33.80 

 上次预测： 33.80 

当前价格： 23.64 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.gosun.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是中国领先的云基础服务提供商，

也是国内 IDC与CDN行业的主要竞争

者之一，专注于云基础平台产品的研发

与运营，主要向客户提供 IDC、CDN、

APM 和增值服务，公司具备全网 IDC

资质。 

公司在北京、上海、杭州、广州、长春、

沈阳、成都、昆明等地设立了子公司(分

公司)和研发中心，服务的客户群包括

各大门户网站、流媒体、游戏、电子商

务、移动互联网等众多类型的企业、政

府以及运营商。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 15.65-46.53 

市值（百万） 10,188 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表    2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

营业总收入    53 157 631 1,100 1,554 1,932 2,410 

营业成本    51 104 407 711 1,011 1,265 1,573 

税金及附加    1 1 6 11 16 19 24 

销售费用    2 8 10 18 25 31 39 

管理费用    12 26 54 93 132 164 205 

EBIT    -14 19 154 267 370 452 570 

公允价值变动收益    0 0 0 0 0 0 0 

投资收益    15 0 0 0 0 0 0 

财务费用    4 2 -1 -2 -3 -4 -6 

营业利润    -10 10 154 269 374 457 576 

所得税    0 7 24 42 58 71 90 

少数股东损益    0 0 0 0 0 0 0 

净利润    4 3 137 238 331 405 510 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产    14 247 278 452 656 1,005 1,351 

其他流动资产    0 0 0 0 0 0 0 

长期投资    0 0 0 0 0 0 0 

固定资产合计    50 35 16 -1 -16 -28 -38 

无形及其他资产    13 1,385 1,416 1,448 1,480 1,511 1,543 

资产合计    129 1,780 2,122 2,463 2,974 3,436 4,156 

流动负债    105 143 441 627 890 1,028 1,318 

非流动负债    0 8 1 3 6 10 15 

股东权益    24 1,629 1,681 1,833 2,079 2,398 2,823 

投入资本(IC)    40 1,441 1,404 1,384 1,429 1,403 1,487 

现金流量表           

NOPLAT    -14 5 131 227 315 385 484 

折旧与摊销    7 12 5 2 0 -3 -5 

流动资金增量    -66 -43 -37 34 -28 46 -62 

资本支出    26 -1 -11 -6 -1 2 7 

自由现金流    -46 -27 88 257 286 430 425 

经营现金流    -27 -3 93 264 288 429 420 

投资现金流    53 -480 -11 -6 -1 2 7 

融资现金流    -19 715 -51 -84 -83 -82 -81 

现金流净增加额    6 232 31 174 204 350 346 

财务指标           

成长性           

收入增长率    -50.0% 199.7% 300.7% 74.4% 41.3% 24.3% 24.7% 

EBIT 增长率    46.2% 243.3% 694.4% 73.3% 38.9% 22.1% 26.0% 

净利润增长率    126.6% -36.6% 5150.6% 74.3% 39.0% 22.3% 26.0% 

利润率           

毛利率    2.9% 34.2% 35.5% 35.3% 34.9% 34.5% 34.7% 

EBIT 率    -25.7% 12.3% 24.4% 24.2% 23.8% 23.4% 23.6% 

净利润率    7.8% 1.7% 21.7% 21.7% 21.3% 20.9% 21.2% 

收益率           

净资产收益率(ROE)    17.2% 0.2% 8.1% 13.0% 15.9% 16.9% 18.1% 

总资产收益率(ROA)    3.2% 0.1% 6.4% 9.7% 11.1% 11.8% 12.3% 

投入资本回报率(ROIC)    -33.9% 0.4% 9.3% 16.4% 22.0% 27.4% 32.6% 

运营能力           

存货周转天数    230 54 30 30 30 30 30 

应收账款周转天数    59 104 75 75 75 75 75 

总资产周转周转天数    997 2214 1129 761 639 605 575 

净利润现金含量    -6.70 -1.10 0.68 1.11 0.87 1.06 0.82 

资本支出/收入    -50% 0% 2% 1% 0% 0% 0% 

偿债能力           

资产负债率    81.5% 8.5% 20.8% 25.6% 30.1% 30.2% 32.1% 

净负债率    67.3% -12.1% -16.5% -24.5% -31.2% -41.5% -47.3% 

估值比率           

PE    2,559.5 4,034.6 76.8 44.1 31.7 25.7 20.4 

PB    248.2 6.4 6.2 5.7 5.0 4.3 3.7 

EV/EBITDA    -932.6 327.5 63.9 37.0 26.4 20.9 16.1 

P/S    112.8 66.2 16.5 9.5 6.7 5.4 4.3 

股息率    0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 
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利润率趋势
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回报率趋势
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投资评级分为股票评级和行业评级。 
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