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证券代码：601789      证券简称：宁波建工     编号：2018-077 

 

宁波建工股份有限公司 

关于对上海证券交易所问询函回复的公告 

 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、

误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承

担个别及连带责任。 

 

2018 年 12 月 5 日，公司收到上海证券交易所《关于对宁波建工股份有限公

司股权收购及增资事项的问询函》（以下简称“问询函”，详见公司 2018 年 12

月 6 日披露的 2018-074 号公告），根据问询函的要求，现将相关事项回复如下： 

一、公告披露，截至 2018 年 6 月 30 日，中经云净资产账面价值 0.36 亿元，

其收益法评估的价值为 17.00 亿元，增值率为 4623.46%，属于高溢价收购。根据

评估预测数据，中经云 2018 年下半年、2019 年、2020 年的收入预测分别为 1.30

亿元、4.75 亿元、7.15 亿元，净利润预测分别为-0.19 亿元、0.93 亿元、2.34 亿

元。2018 年上半年，中经云实现营业收入 0.44 亿元、实现净利润-0.52 亿元。请

公司补充披露：（1）结合目前中经云的经营业绩，说明相关预测数据及其增长情

况的合理性及可实现性；（2）收益法评估中的增长率、资本成本等关键参数及其

确定方法；（3）结合同行业可比公司、可比交易情况，说明评估定价的公允性。

请公司审计委员会就相关估值情况发表意见。 

公司回复： 

（一） 结合目前中经云的经营业绩，说明相关预测数据及其增长情况的合

理性及可实现性； 

 截止 2018 年 10 月 31 日中经云经营数据如下： 

项目 2017 年 1 月至 12

月 

2018 年 1 月至 6 月 2018 年 1 月至 10

月 

营业收入（万元） 3149.66 4416.75 11352.03 

上电机柜数（台） 1525 2832 4165 

根据上述数据可以看出，中经云 2018 年随着上电机柜数量的不断增长，收
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入也呈现快速增长趋势。截止 2018 年 10 月 31 日已经实现销售收入 11352.03 万

元，已经完成了 2017 年全年收入的 360.42%。 

截止 2018 年 10 月 31 日，中经云较 2017 年新增上电机柜 2640 个，月平均

新增 264 个上电机柜。10 个月新增机柜数量已经超越 2017 年全年上电机柜数量，

是 2017 年全年上电机柜数量的 1.73 倍，显示出了较快的增长速度。 

评估基准日 2018 年 6 月 30 日较 2017 年新增上电机柜 1307 个，月平均新增

218 个。2018 年 7 月至 10 月期间新增上电机柜 1333 个，月平均新增 333 个机

柜，7 月以来机柜上电速度进一步加快。 

综上数据可以看出，目前中经云机柜上电和销售收入均呈现较快的增长趋

势，未来随着上电机柜数量的不断增加，销售收入将进一步增长。因此，未来收

入增长具有合理性及可实现性。 

（二）收益法评估中的增长率、资本成本等关键参数及其确定方法； 

1.资本成本等关键参数及其确定方法 

（1）营业收入核心参数 

营业收入主要由机柜租赁、机柜代销、增值业务组成。 

①机柜租赁收入 

机柜租赁收入=上电机柜数量*机柜单价 

当月上电机柜数量=上月上电机柜数量+本月新增上电机柜数量 

机柜单价按照已签订合同约定单价进行预测，未签订合同的在谈客户及正在

进行合同签订流程的客户按照双方在谈价格，并参考在手合同单价进行预测。 

②机柜代销收入=代销上电机柜数量*代销机柜单价 

代销机柜单价根据企业的定价策略，并结合目前已经签订代销合同的销售单

价综合分析判断。代销机柜上电进度是根据中经云与天津赞普签订合同中约定的

上电进度和中经云的代销机柜销售计划，综合判断后进行预测。 

③增值业务收入主要为模块改造、办公场所租赁收入、带宽收入等。按照企

业历史增值业务的发生情况，并结合企业经营情况、销售计划进行预测。 

（2）营业成本核心参数 

①电费由基本电费和电度电费组成。基本电费按照企业实际缴纳情况进行预

测，其中：一期二期项目每月 196.8 万。 

②房租，按照租赁合同金额进行预测。 
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③折旧摊销，按企业会计政策中折旧摊销的计提方法进行测算。 

（3）折现率等重要参数的获取来源和形成过程 

折现率采用加权平均资本成本估价模型(“WACC”)。WACC 模型可用下列数学

公式表示： 

WACC=ke×[E÷(D+E)]+kd×(1-t)×[D÷(D+E)] 

其中：ke =权益资本成本 

E=权益资本的市场价值 

D =债务资本的市场价值 

kd=债务资本成本 

t =所得税率 

2.收益法评估中的增长率： 

（1）中经云亦庄数据中心一期和二期可容纳 11,000 台标准机柜，是国内为

数不多的超大型互联网数据中心。同时，中经云还与其他第三方 IDC 服务商合作，

代理销售和运营其数据中心机房。 

另外，中经云运营的亦庄数据中心为自建机房，是由其核心团队规划设计，

相较于基础运营商或以租赁机房为主的第三方 IDC 服务商，在运营过程中具有更

强的可控性和灵活性。同时，自建机房有利于降低机柜运营成本，从而取得更高

的收益。 

（2）中经云运营的互联网数据中心以低耗能为核心竞争优势，通过传感器

网络、热回收利用、水蓄冷系统、光伏发电等节能环保技术的叠加应用，大幅降

低了互联网数据中心的能耗水平，提高了能源利用率，减少了对环境的影响，互

联网数据中心的 PUE 值理论上可达 1.4 以下，在行业内处于领先地位。 

在数据中心运营过程中，电费成本是运营成本的重要组成部分，中经云数据

中心的低能耗特点，大大降低了互联网数据中心的运营成本，使得中经云较同行

业公司具有低成本运营的竞争优势。 

（3）中经云重视技术研发工作，主要成果有光磁融合存储技术等。光磁融

合存储技术是针对冷数据大规模存储开发技术，可应对极端复杂的电磁环境，比

传统基于磁介质存储方式降低 80%能耗。随着科技的不断发展，这种以光介质为

核心，磁介质为辅助的数据存储解决方案，将成为未来大数据时代海量冷数据安

全存储的避风港。 
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（4）中经云数据存储科技（北京）有限公司拥有一支高效的管理团队和执

行力强的作业团队。 

根据以上分析，我们认为收益法评估结果与账面净资产的增值是合理的。 

（三）结合同行业可比公司、可比交易情况，说明评估定价的公允性。请

公司审计委员会就相关估值情况发表意见。 

1. 估值情况 

单位:万元 

项目 评估值 2018 年 6 月 30 日所有

者权益 

预测期内平均

净利润 

中经云股东全部权益

项目 

170,046.07  3600.02 16977.22  

按照上述数据计算，本次中经云动态市盈率（以预测期内平均净利润计算）

为 10.01。 

2.同行业可比上市公司市盈率水平 

根据中国证监会 2012 年 10 月 26 日发布的《上市公司行业分类指引（2012

年修订）》（中国证券监督管理委员会公告[2012]31 号），中经云属于“I 信息传输、

软件和信息技术服务业”项下的“I65 软件和信息技术服务业”。上市公司中选取

具体业务范围与中经云业务范围类似的上市公司，同行业可比上市公司市盈率情

况如下： 

序号 证券代码 证券名称 
市盈率（TTM）2018 年 6 月 30

日 

1 600804.SH 鹏博士 24.99 

2 603881.SH 数据港 65.66 

3 300383.SZ 光环新网 39.74 

4 600845.SH 宝信软件 42.54 

5 002335.SZ 科华恒盛 11.75 注① 

可比公司平均值 36.94 

中经云 10.01 

数据来源：WIND 资讯 



 5 

根据上述相关数据，本次中经云动态市盈率（以预测期内平均净利润计算）

为 10.01，显著低于同行业可比上市公司的平均水平。 

注：①科华恒盛 2018 年 6月 30 日收盘价 18.05 元，2017 年每股收益 1.55 元，按照 2018

年上半年每股收益 0.29 计算市盈率为 31倍。 

    3.同行业可比交易案例市盈率情况 

参考近期上市公司并购 IDC 行业企业的相关案例，其市盈率情况如下： 

序

号 

收购方 标的资产 动态市盈率（以预测期内平均净

利润计算） 

1 科华恒盛 天地祥云 9.70 

2 中通国脉 上海共创 9.57 

3 浙大网新 华通云数据 9.59 

4 光环新网 科信盛彩 9.43 

可比公司平均值 9.58 

中经云 10.01 

与同行业可比交易相比，中经云动态市盈率（以预测期内平均净利润计算）

为 10.01，比可比交易案例的动态市盈率平均值 9.58 高出 4.49%。中经云动态市

盈率与可比交易案例平均水平相比略高，主要原因为按照评估预测中经云 2018

年下半年净利润为-1950.58 万元，导致预测期平均净利润数字较低，评估作价动

态市盈率比可比交易案例平均值高。 

就宁波建工股份有限公司全资子公司宁波建工工程集团有限公司收购中经

云参股权及向中经云增资事项，公司董事会审计委员会认真审查了相关资料，认

为随着信息社会的到来，数据中心业务具有广阔的市场需求。中经云数据中心属

于新建数据中心，随着业务的开展目前机柜上电速度和销售收入均呈现较快的增

长，本次交易聘请的独立评估机构对标的资产的评估所采用的增长率、资本成本

等关键参数及其确定方法符合中经云的经营实际，本次交易标的估值对比同行业

可比公司、可比交易的估值及中经云公司历史增资及股权转让估值不存在重大差

异，评估定价公允合理。 

二、前期公司曾筹划重组以发行股份的方式收购中经云股权，后相关交易终

止。前期重组预案中披露，中经云 2017 年度至 2019 年度净利润预测数分别为
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8278.11 万元、22805.18 万元和 23292.39 万元，根据本次公告披露，中经云 2017

年度、2018 年上半年均为亏损，与前期预测存在重大差异。请公司补充披露：（1）

结合中经云目前的行业地位、经营模式、业务资质、客户签约及收费回款情况、

工程项目建设进展等，说明实际经营业绩与前期预测差异较大的原因；（2）请结

合上述情况，就中经云未来收益的不确定性重点提示风险。 

公司回复： 

（一）结合中经云目前的行业地位、经营模式、业务资质、客户签约及收

费回款情况、工程项目建设进展等，说明实际经营业绩与前期预测差异较大的

原因； 

1、行业地位、业务资质 

中经云亦庄数据中心的设计标准参照国家 A 级机房标准和 Uptime T3+标准

建设，数据中心场地基础设施已通过国家 GB50174-2008 A 级机房认证，中经云

建立的服务管理体系分别通过 ISO9001、ISO 14001、ISO5001、ISO20000、ISO27001

和 ISO22301 认证。目前，中经云已经获得工信部颁发的《跨地区增值电信业务

许可证》，具备跨地区开展互联网数据中心业务（IDC 和云服务）互联网接入服

务业务（ISP）、内容分发网络业务（CDN）、国内互联网虚拟专用网业务（VPN）、

固定网国内数据传送业务、网络托管业务及其他增值电信业务的资质，中经云亦

庄数据中心是目前北京单体最大的数据中心。 

2、经营模式、工程项目进展 

中经云主营业务为 IDC 服务及其增值服务。IDC 服务的核心在于数据中心

的建设与提供，数据中心是为计算机系统（包括服务器、存储和网络设备等）安

全稳定持续运行提供的一个特殊基础设施，该空间一般包含以下基础设施：建筑

物、电力电气系统、制冷系统、监控管理系统等。在数据中心的基础上，中经云

的主要服务是通过机柜出租为 ISP、内容服务提供商、应用服务提供商、企业、

系统集成商、政府等提供大规模、高质量、安全可靠的服务器托管，以及云计算

等相关增值服务。一般情况下，签订的出租协议基本要求 3 个月上电 50%，6 或

8 个月上电 80%，否则支付空柜费。客户签约后陆续上电，上电的机柜若搬迁存

在服务中断和费用支出等因素，因此一般不会搬迁。中经云除自建数据中心之外，

还与其他拥有数据中心的第三方 IDC 服务商合作，以代理销售的方式向客户提供
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IDC 服务。 

中经云数据中心一期工程于 2017 年上半年投入运营，二期工程于 2018

年 7 月投入使用。中经云数据中心一期出租签约率为 100%，二期工程截止 2018

年 10 月 31 日的出租签约率为 57.24%，主要客户包括中国移动、中国电信、中

国联通等基础电信运营商，双方建立了长期稳定的合作关系，上述运营商的终端

客户以大型互联网企业为主，包括阿里巴巴、腾讯、爱奇艺、滴滴、网易、亿联

银行、深圳证券通信有限公司等。中经云始终坚持创新，在互联网数据中心服务

领域具备较强的竞争力，未来还将全面开展在光磁融合存储技术、数据中心综合

节能技术、数据安全存储与传输等领域的技术研发。 

3、客户签约及收费回款情况 

中经云数据中心一期规划标准机柜 5,200 台，已于 2017 年 3 月开始投入

试运营，目前机柜已经全部签订出租协议；二期规划标准机柜 5,800 台，2018

年 7 月正式投入使用，截止 2018 年 10 月 31 日的出租签约率为 57.24%。 

中经云截止 2018 年 10 月 31 日已经实现销售收入 11352.03 万元，2018 年 1

至 10 月收到销售回款 8836.81 万元。从具体业务来看，中经云目前业务收入主

要来自 IDC 业务及其增值服务，同时中经云与客户签订的服务合同中均明确约定

了机柜租赁费等各项费用的具体金额和结算方式。一般情况下，机柜出租业务根

据客户已使用（上电后）的机柜数量、网络资源、用电量等进行计费，绝大部分

客户本月结算上个月机柜租赁费等各项费用，个别客户按季度结算机柜租赁费等

各项费用。 

4、实际经营业绩与前期预测差异较大的原因 

由于数据中心单体大，整体施工难度和工程量都比预期的大，施工过程中

多次完善项目进行设计变更，加之北京地区因国家重大活动频繁，工程进度时

有中断，使得整体工期延迟，数据中心正常业务开展推后。 

前期重组预案公布时，中经云亦庄数据中心项目尚处于建设过程中，原计

划 2016 年底前可实现项目的整体竣工(一次性供应 11000 个标准机柜)，后因

工期延迟和市场策略调整（因供应量巨大，客户的拓展需要更长的培育期），

本项目从原计划的一次性完成投资和施工调整为分两期进行投资和逐步投入

运营，最终一期工程 5200 个标准机柜于 2017 年 3 月正式投入运营，而二期工
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程则直到 2018 年 7 月才投资完成并开始投入使用，故而当时中经云业务预测

的收入实现和放量时间与实际情况均有所延后，截至目前，本项目已经全部竣

工交付，且项目一期出租签约率达到 100%，二期截止 2018 年 10 月 31 日的出

租签约率为 57.24%，从实际的经营情况来看，前次重组预案中的预测除了业

务形成时间存在差异外，其他预测指标均没有较大差异。 

（二）请结合上述情况，就中经云未来收益的不确定性重点提示风险。 

本次交易标的企业为初创企业，经营时间较短，未来可能存在由于市场环境、

企业经营等的变化导致收益不确定的风险。 

1、市场竞争加剧风险。IDC 属于具有广阔市场需求的朝阳行业，未来随着

该行业投资的增大，可能导致市场竞争格局日趋激烈，产业的竞争加剧。中经云

如不能抓住市场机会尽快提升竞争实力，则存在因市场竞争加剧而导致业绩不达

预期的风险；  

2、客户签约及上电速度不达预期风险。虽然目前中经云机柜位出租及上电

速度较快，但是未来随着行业竞争加剧，可能存在机柜位出租及上电速度不达预

期从而影响业绩实现进度的风险； 

3、应收账款风险。随着标的公司销售规模的增长，应收账款金额可能会相

应上升，如果标的公司不能准确识别客户风险，制定合理的信用政策，可能导致

标的公司应收账款回收存在一定风险。 

三、公告披露，本次交易前 12 个月，中经云曾经历数次增资及股权转让，

请公司补充披露前期历次交易的评估情况，是否与本次估值存在重大差异。 

公司回复： 

本次交易前 12 个月，中经云历次增资、股权转让及历次交易的评估情况如

下： 

1、2018 年 1 月，中经云增资及股权转让 

2018 年 1 月，中经云新增股东烟台汉富瀚魏投资中心（有限合伙）和烟台

汉富瀚宽投资中心（有限合伙），烟台汉富瀚魏投资中心（有限合伙）和烟台汉

富瀚宽投资中心（有限合伙）分别向中经云增资 4,000.00 万元，其中，289.47

万元进入注册资本，3,710.53 万元进入资本公积，增资完成后，烟台汉富瀚魏

投资中心（有限合伙）和烟台汉富瀚宽投资中心（有限合伙）分别持有中经云
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2.50%股权，中经云注册资本由 11,000.00 万元增加至 11,578.94 万元。同时，

深圳市融美科技有限公司向汉富（北京）资本管理有限公司转让其所持中经云

4.1818%股权，交易对价为 6,690.80 万元。  

本次股权转让和增资事项中经云未做专项评估，交易方协商作价为中经云增

资前 100%股权价值 15.2 亿元，增资 8000 万元后中经云 100%股权价值 16 亿元。 

本次增资及股权转让完成后，中经云的股权结构为： 

股    东 

认缴出资

额 

（万元） 

实缴出资

额 

（万元） 

出资方

式 

出资比

例（%） 

深圳市融美科技有限公司 6,981.70 6,981.70 

货币 

60.30 

旌开（赣州）投资管理有限公司 1,232.00 1,232.00 10.64 

中经网数据有限公司 1,026.30 1,026.30 8.86 

浙江广天日月集团股份有限公司 1,026.30 1,026.30 8.86 

汉富（北京）资本管理有限公司 733.70 733.70 6.34 

烟台汉富瀚魏投资中心（有限合伙） 289.47 289.47 2.50 

烟台汉富瀚宽投资中心（有限合伙） 289.47 289.47 2.50 

合    计 11,578.94 11,578.94  100.00 

2、2018 年 3 月，中经云股权转让与增资 

2018 年 3 月，中经云股东旌开（赣州）投资管理有限公司将其所持中经云

6.2074%股权转让给共青城吉成投资管理合伙企业（有限合伙）、将其所持中经云

4.4326%股权转让给共青城吉乐投资管理合伙企业（有限合伙），深圳市融美科技

有限公司将其持有中经云全部股权转让给深圳市融美科技有限合伙（有限合伙），

上述转让均系同一控制下股权调整，转让前后本公司实际持有的中经云权益未发

生变动。 

转让方：旌开（赣州）投资管理有限公司股东 

转让方股东名称 持股比例 

共青城吉成投资管理合伙企业（有限合伙） 58.34% 

共青城吉乐投资管理合伙企业（有限合伙） 41.66% 

共青城吉成投资管理合伙企业（有限合伙）、共青城吉乐投资管理合伙企业

（有限合伙）通过间接持股中经云变成了直接持股中经云股权，持有中经云权益
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无变动。深圳市融美科技有限公司及深圳市融美科技有限合伙（有限合伙）属于

股东平行公司，股东结构如下： 

转让方：深圳市融美科技有限公司 

股东名称 持股比例 

孙茂金 80% 

宁波建工股份有限公司 20% 

受让方：深圳市融美科技有限合伙（有限合伙） 

股东名称 持股比例 

孙茂金 79.5% 

宁波建工股份有限公司 20% 

中经云（北京）技术有限公司 0.5% 

同时，中经云股东会同意以投前 16.05822 亿元（协商作价，未经专项评估）

由各股东同比例增资，本次各股东共计出资金额为 1亿元，中经云增加注册资本

721.06 万元，本次增资后中经云注册资本至 12,300.00 万元，股权结构如下： 

股    东 

认缴出资

额 

（万元） 

实缴出资额 

（万元） 
出资方式 

出资比例

（%） 

深圳市融美科技有限合伙（有限合伙） 6,902.11 6,902.11 

货币 

56.1147 

共青城吉成投资管理合伙企业（有限

合伙） 
763.51 763.51 6.2074 

共青城吉乐投资管理合伙企业（有限

合伙） 
545.21 545.21 4.4326 

中经网数据有限公司 1,090.21 1,090.21 8.8635 

浙江广天日月集团股份有限公司 1,090.21 1,090.21 8.8635 

汉富（北京）资本管理有限公司 1,293.75 1,293.75 10.5183 

烟台汉富瀚魏投资中心（有限合伙） 307.50 307.50 2.5000 

烟台汉富瀚宽投资中心（有限合伙） 307.50 307.50 2.5000 

合    计 12,300.00 12,300.00  100.00 

综上，中经云最近一年共进行了 2次增资和股权转让，均未进行专项评估，

相关增资及转让作价对应的中经云 100%权益价值分别为增资前 15.2 亿元、

16.05822 亿元，与本次公司子公司宁波建工工程集团的增资及股权受让交易参
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考的估值作价不存在重大差异。 

四、请公司补充披露本次股权收购及增资后，对中经云的合计持股比例，并

请独立董事从中小股东的利益出发，就本次收购中经云参股权的必要性和公允性

发表意见。 

公司回复： 

本次股权收购前，本公司不直接持有中经云股权，公司持有深圳市融美科技

有限合伙（有限合伙）20%股权，深圳市融美科技有限合伙（有限合伙）持有中

经云 56.1147%股权。 

本次全资子公受让中经云股权及向中经云增资完成后，中经云股权结构如

下： 

股    东 出资额（万元） 

增资及受让后

新比例（%） 

深圳市融美科技有限合伙（有限合伙） 6902.1100 47.6975 

共青城吉成投资管理合伙企业（有限合伙） 763.5100 5.2763 

共青城吉乐投资管理合伙企业（有限合伙） 545.2100 3.7677 

中经网数据有限公司 1090.2100 7.5340 

宁波建工工程集团有限公司 3260.7982 22.5340 

汉富（北京）资本管理有限公司 1293.7500 8.9405 

烟台汉富瀚魏投资中心（有限合伙） 307.5000 2.1250 

烟台汉富瀚宽投资中心（有限合伙） 307.5000 2.1250 

合计 14470.5882 100.0000 

本次股权转让及增资实施后，宁波建工持有深圳市融美科技有限合伙（有限

合伙）20%股权，深圳市融美科技有限合伙（有限合伙）持有中经云 47.6975%股

权，公司全资子公司建工集团持有中经云 22.534%股权，宁波建工股份有限公司

及其全资子公司直接和间接持有中经云 32.0735%股权。 

公司独立董事认为随着国内经济增速换挡、房地产调控及供给侧改革的深
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化，传统建筑企业进行转型升级、适时培养利润增长点有利于推动企业长远发展

及维护全体股东利益。中经云所处行业市场前景广阔，中经云在 IDC 领域具有

良好的硬件设施和管理水平，公司全资子公司收购中经云参股权有利于培养利润

增长点、助力企业转型升级，有利于维护公司中小股东的利益，具有必要性。本

次收购聘请了具有证券、期货业务资格的独立评估机构进行了评估，交易定价参

考了评估价、同行企业及可比交易定价及之前中经云股权交易及增资的企业估

值，交易作价公允合理。 

 

特此公告。 

 

 

宁波建工股份有限公司董事会 

                                2018 年 12 月 12 日 


