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 新增机柜稳步释放，云计算并表范围扩大 
光环新网(300383) 
年报业绩符合预期 

2016 年年报实现营业收入 23.18 亿元，同比增加 291.80%；净利润 3.35

亿元，同比增加 195.12%，其中非经常性损益 0.42 亿元，主要是房山云计
算中心政府补助，扣非后净利润 2.94 亿元，同比增长 209.26%；基本每股
收益 0.5 元，年报符合我们的预期。另外，公司公布 2017 年一季报预告，
预计实现净利润 8200-10000 万，同比增长 36.47%-66.43%。 

 

16 年业绩增长主要来源于并表中金云网、无双科技 

公司 2016 年收购中金云网、无双科技 100%股权，其中中金云网在 2 月并
表，无双科技在 3 月并表，并表利润 1.46、0.43 亿元，均完成了收购时业
绩承诺。中金云网主要面向高端政府、金融客户提供数据中心和私有云服
务，2016 年并表期间净利润率到达 31.72%，高于公司自有的 IDC 业务，
也高于其历史水平，主要是二期机房利用率增加，私有云业务进展顺利。 

 

16 年底已建成 1.6 万台 IDC 机柜，今年上半年将实现服务器上架 

公司去年通过募集配套融资为未来发展储备了 20 亿元以上的项目资金，投
向燕郊、上海嘉定、房山三大数据中心。新增机柜产能将在未来两年逐步
释放，中期将建成超 4 万台机柜产能。公司目前已建成 1.6 万台机柜，其
中：中金云网 6000 台、酒仙桥 3400 台、亦庄 2200 台、燕郊 2000 台、
上海嘉定 2000 台、东直门 400 台。去年年底建成交付的 6000 余台机柜将
在今年上半年逐步加电满载服务器。 

 

与 AWS 签订合作协议，公有云并表范围扩大 

公司 16 年 8 月与 AWS 正式签订了运营协议，改变了以前的分成模式，确
立了新的合作模式，公有云并表范围扩大。扣除无双 SaaS 云以及中金云
网私有云收入以外，预计去年 9 月到年底 AWS 并表的收入规模在 4.5 亿
元左右，预计 AWS 全年收入在 13.5 亿元左右，该分部业务毛利率在 20%

左右。参照阿里云 2016 年收入增速，保守预计 AWS 中国业务 2017 年收
入在 27 亿元，公司今年整体云计算业务收入有望接近 40 亿元。 

 

云业务看点多，维持“买入”评级 

由于雾霾限电等造成建设工期延长、客户服务器上架等不确定性因素影响，
公司新增机柜速度放缓，下调公司 17、18 年利润预测 20%、22%，预计
公司 16-18 年净利润分别为 4.8/6.3/9.2 亿元，对应的市盈率分别为
38/29/20x，公司目前估值有较大的安全边际，未来云业务将在多个方向发
力：①AWS 合作；②现有 IDC 客户迁移至自有公有云；③中金云网私有
云；④无双科技 SaaS，云业务看点较多，维持“买入”评级。 

 

风险提示：AWS 公有云中国业务推广缓慢、新增机柜交付低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 723.18 

流通 A 股 (百万股) 624.18 

52 周内股价区间 (元) 22.10-42.79 

总市值 (百万元) 18,730 

总资产 (百万元) 8,918 

每股净资产 (元) 8.37  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 591.53 2,318 3,890 5,974 8,354 

+/-%  36.13 291.80 67.84 53.56 39.84 

净利润 (百万元) 113.59 335.16 480.39 634.67 915.26 

+/-%  19.34 195.07 43.33 32.12 44.21 

EPS (元) 0.21 0.46 0.66 0.88 1.27 

PE (倍) 123.33 54.72 38.18 28.90 20.04  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

(0)

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

-48%

-38%

-28%

-18%

-8%

2%

3/23 5/23 7/23 9/23 11/23 1/23

成交量 光环新网 沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/4f6abd64-05c3-45af-9029-1a379b3a5bc5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/4f6abd64-05c3-45af-9029-1a379b3a5bc5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/f1878b4d-8587-40f2-af5d-9b15c181341a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/f1878b4d-8587-40f2-af5d-9b15c181341a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/c1b30b19-b7f4-4d28-8b96-565b52939047.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/c1b30b19-b7f4-4d28-8b96-565b52939047.pdf


 

公司研究/年报点评 | 2017 年 03 月 22 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 375.12 2,737 5,074 6,219 7,628 

现金 184.83 264.65 2,950 3,130 3,414 

应收账款 84.41 560.11 950.87 1,463 2,044 

其他应收账款 83.95 87.20 196.29 352.04 600.25 

预付账款 9.18 218.64 154.85 313.62 537.57 

存货 1.31 3.12 9.48 16.25 21.20 

其他流动资产 11.45 1,604 812.39 944.55 1,010 

非流动资产 1,201 6,180 4,528 4,758 5,066 

长期投资 1.38 10.43 10.43 10.43 10.43 

固定投资 509.17 2,725 2,743 2,643 2,485 

无形资产 245.68 410.16 558.27 717.03 871.60 

其他非流动资产 444.28 3,035 1,217 1,387 1,699 

资产总计 1,576 8,918 9,602 10,977 12,694 

流动负债 316.91 1,027 1,233 1,967 2,767 

短期借款 131.00 60.00 80.73 82.20 78.01 

应付账款 103.80 555.77 676.55 1,191 1,736 

其他流动负债 82.11 411.54 475.72 694.51 952.48 

非流动负债 106.30 1,447 1,445 1,451 1,453 

长期借款 0.00 1,386 1,386 1,386 1,386 

其他非流动负债 106.30 60.41 58.86 64.75 67.00 

负债合计 423.21 2,474 2,678 3,418 4,220 

少数股东权益 390.38 387.93 387.93 387.93 387.93 

股本 545.80 723.18 723.18 723.18 723.18 

资本公积 10.97 4,803 4,803 4,803 4,803 

留存公积 205.28 529.52 1,010 1,645 2,560 

归属母公司股 762.05 6,056 6,536 7,171 8,086 

负债和股东权益 1,576 8,918 9,602 10,977 12,694  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 591.53 2,318 3,890 5,974 8,354 

营业成本 396.22 1,677 2,835 4,521 6,341 

营业税金及附加 0.63 12.08 20.28 31.14 43.54 

营业费用 15.56 22.42 37.63 57.79 80.82 

管理费用 63.10 218.26 318.98 507.76 701.71 

财务费用 5.25 63.40 110.55 106.36 105.45 

资产减值损失 1.32 2.07 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.51 20.48 0.00 0.00 0.00 

营业利润 109.96 342.38 567.41 749.64 1,081 

营业外收入 21.96 50.12 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.30 1.29 0.00 0.00 0.00 

利润总额 131.62 391.21 567.41 749.64 1,081 

所得税 17.44 60.00 87.02 114.97 165.80 

净利润 114.18 331.21 480.39 634.67 915.26 

少数股东损益 0.59 (3.95) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 113.59 335.16 480.39 634.67 915.26 

EBITDA (倍) 166.25 541.34 892.57 1,082 1,418 

EPS (元) 0.21 0.46 0.66 0.88 1.27  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 36.13 291.80 67.84 53.56 39.84 

营业利润 (2.20) 211.36 65.72 32.12 44.21 

归属母公司净利润 19.34 195.07 43.33 32.12 44.21 

获利能力 (%)      

毛利率 33.02 27.62 27.12 24.32 24.09 

净利率 19.20 14.46 12.35 10.62 10.96 

ROE 14.91 5.53 7.35 8.85 11.32 

ROIC 9.37 4.53 10.60 12.33 15.42 

偿债能力      

资产负债率 (%) 26.86 27.74 27.89 31.14 33.24 

净负债比率 (%) 30.95 58.46 54.78 42.96 34.70 

流动比率 1.18 2.66 4.12 3.16 2.76 

速动比率 1.18 2.66 4.11 3.15 2.75 

营运能力      

总资产周转率 0.49 0.44 0.42 0.58 0.71 

应收账款周转率 8.92 7.05 5.04 4.85 4.66 

应付账款周转率 4.99 5.09 4.60 4.84 4.33 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.16 0.46 0.66 0.88 1.27 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 0.66 1.84 1.01 1.28 

每股净资产(最新摊薄) 1.05 8.37 9.04 9.92 11.18 

估值比率      

PE (倍) 161.46 54.72 38.18 28.90 20.04 

PB (倍) 24.07 3.03 2.81 2.56 2.27 

EV_EBITDA (倍) 118.95 36.53 22.16 18.28 13.95  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 99.91 479.52 1,331 732.31 924.70 

净利润 114.18 331.21 480.39 634.67 915.26 

折旧摊销 51.04 135.56 214.61 225.70 231.16 

财务费用 5.25 63.40 110.55 106.36 105.45 

投资损失 (0.51) (20.48) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (72.61) (38.35) 521.69 (247.51) (344.66) 

其他经营现金 2.57 8.17 4.14 13.07 17.50 

投资活动现金 (269.03) (3,140) 1,445 (447.48) (530.75) 

资本支出 103.99 678.25 0.00 0.00 0.00 

长期投资 63.33 1,582 (15.00) 2.50 1.25 

其他投资现金 (101.71) (879.36) 1,430 (444.98) (529.50) 

筹资活动现金 108.55 2,747 (90.56) (104.65) (109.72) 

短期借款 88.60 (71.00) 20.73 1.47 (4.19) 

长期借款 0.00 1,386 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 436.64 177.38 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (300.19) 4,792 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (116.50) (3,538) (111.29) (106.12) (105.53) 

现金净增加额 (60.57) 86.25 2,685 180.17 284.23  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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