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资料来源：Wind 

 业绩符合预期，云业务维持高增长 
光环新网(300383) 
中报业绩预告基本符合预期，云业务继续维持高增长 

7 月 10 日光环新网发布公告，公司预计 2018 年上半年归母净利润约
2.7~3.1 亿元，同比增长 28.82~47.90%。报告期内，公司总营收预计同比
增长超过 50%，云计算及相关服务收入同比增长 60%以上，云计算及相关
收入占总营收比例达 70%以上。我们认为公司中报业绩预告基本复合预期，
云计算及相关服务收入继续维持高增长，且占比超过 70%。我们认为业绩
增速下滑的原因可能是嘉定机房上架进度较慢，折旧摊销较多。随着科信
盛彩下半年顺利并表以及机柜上架进度加快，我们仍维持之前的业绩预测，
预计 18-20 年归母净利润为 7.31/10.72/15.78 亿元，维持“增持”评级。 

 

光环新网与亚马逊合作关系密切，看好光环未来云业务拓展 

市场普遍认为公司仍然属于传统数据中心厂商，云计算业务发展具有不确
定性，我们认为光环新网与亚马逊的合作的并没有受到贸易战的影响，双
方合作关系紧密，未来有望在更多业务上与 AWS 进行合作。与众不同的
逻辑有：1、亚马逊视中国为战略市场，未来云业务拓展或加速；2、西云
数据与光环云互补并存，两者并不存在替代关系，光环业务占比或更高。 

 

亚马逊视中国为战略市场，未来云业务拓展或加速 

亚马逊在全球不同的地方都有数据中心，他们会根据地理位置把某个地区
的所有数据中心集合称为一个区域（Region），而每个区域一般由多个可用
区（Availability Zone）组成，一个可用区又是由多个数据中心组成。目前
在全球，亚马逊只有在两个国家布局的区域数超过两个，一个是 AWS 美
国本土，另一个则是中国，其他国家都只设置了一个区域，由此可见亚马
逊对中国市场给予了极高的重视程度。我们认为 AWS 与光环新网合作，
将在很大程度上弥补 AWS 本土销售短板，双方强强联合共同拓展国内云
计算市场，我们预计 18-20 年公司云业务复合增速达 80%以上。 

 

西云数据与光环云互补并存，光环云的业务量占比或更高 

光环负责运营的是 AWS 北京区域，有着地理上的优势。一般而言，越靠
近终端用户，时延越低。据此我们判断，对时延要求更高的用户，会优先
选择运营北京区域的光环云；而负责运营宁夏区域的西云数据，其用户一
般对时延要求不高。我们认为，西云数据与光环云并非替代关系，两者互
补共存；当前很多高价值业务对时延的敏感性要求较高，如金融交易、游
戏、视频直播等，我们推断在 AWS 云服务中，与西云数据相比，光环云
的业务量占比或更高。 

 

第三方数据中心龙头，与 AWS 合作发展云计算业务，维持“增持”评级 

公司作为第三方数据中心龙头，与 AWS 强强联合发展云计算业务。我们
预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 7.31/10.72/15.78 亿元，最新收
盘价对应 2018~2020 年 PE 分别为 27.6/18.8/12.8x，维持“增持”评级。 

 

风险提示：证监会批文发放不及预期，IDC 机房上架不及预期，贸易战升
级影响公司 AWS 业务。 

  

 
 

  

总股本 (百万股) 1,446 

流通 A 股 (百万股) 1,388 

52 周内股价区间 (元) 11.35-18.75 

总市值 (百万元) 20,177 

总资产 (百万元) 10,776 

每股净资产 (元) 4.54  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 2,318 4,077 7,023 10,541 15,863 

+/-%  291.80 75.92 72.24 50.10 50.49 

归属母公司净利润 (百万元) 335.16 435.86 731.01 1,072 1,578 

+/-%  195.07 30.05 67.71 46.61 47.25 

EPS (元，最新摊薄) 0.23 0.30 0.51 0.74 1.09 

PE (倍) 60.20 46.29 27.60 18.83 12.79  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB - Bands 

图表1： 光环新网历史 PE-Bands  图表2： 光环新网历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,737 2,922 4,380 6,052 8,513 

现金 264.65 494.25 851.31 1,278 1,923 

应收账款 560.11 986.72 1,699 2,550 3,838 

其他应收账款 87.20 134.65 242.69 358.90 542.80 

预付账款 218.64 228.26 505.60 691.86 1,073 

存货 3.12 4.73 8.91 12.80 19.52 

其他流动资产 1,604 1,073 1,072 1,160 1,116 

非流动资产 6,180 7,692 8,631 9,478 9,181 

长期投资 10.43 8.76 8.76 8.76 8.76 

固定投资 2,725 3,854 4,967 5,867 5,658 

无形资产 410.16 405.03 485.32 547.86 603.93 

其他非流动资产 3,035 3,424 3,170 3,055 2,909 

资产总计 8,918 10,614 13,010 15,530 17,693 

流动负债 1,027 1,352 3,456 4,692 5,371 

短期借款 60.00 80.00 1,182 1,533 633.92 

应付账款 555.77 919.35 1,676 2,432 3,698 

其他流动负债 411.54 353.02 598.18 727.02 1,039 

非流动负债 1,447 2,434 2,020 2,227 2,123 

长期借款 1,386 1,545 1,545 1,545 1,545 

其他非流动负债 60.41 888.87 474.95 681.94 578.39 

负债合计 2,474 3,786 5,476 6,919 7,494 

少数股东权益 387.93 396.35 400.57 406.77 415.88 

股本 723.18 1,446 1,446 1,446 1,446 

资本公积 4,803 4,092 4,092 4,092 4,092 

留存公积 529.52 893.09 1,595 2,667 4,245 

归属母公司股东权益 6,056 6,431 7,133 8,205 9,783 

负债和股东权益 8,918 10,614 13,010 15,530 17,693  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,318 4,077 7,023 10,541 15,863 

营业成本 1,677 3,228 5,581 8,240 12,456 

营业税金及附加 12.08 26.77 46.11 69.22 104.17 

营业费用 22.42 51.94 90.29 189.83 319.94 

管理费用 218.26 236.74 359.48 672.70 1,042 

财务费用 63.40 67.68 100.80 131.03 117.23 

资产减值损失 2.07 4.00 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 20.48 43.47 0.00 0.00 0.00 

营业利润 341.44 504.24 844.74 1,238 1,824 

营业外收入 50.11 6.40 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.34 0.19 0.00 0.00 0.00 

利润总额 391.21 510.45 844.74 1,238 1,824 

所得税 60.00 66.17 109.51 160.55 236.40 

净利润 331.21 444.28 735.23 1,078 1,587 

少数股东损益 (3.95) 8.42 4.22 6.19 9.12 

归属母公司净利润 335.16 435.86 731.01 1,072 1,578 

EBITDA 540.40 746.10 1,228 1,728 2,339 

EPS (元，基本) 0.46 0.30 0.51 0.74 1.09  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 291.80 75.92 72.24 50.10 50.49 

营业利润 210.51 47.68 67.53 46.61 47.25 

归属母公司净利润 195.07 30.05 67.71 46.61 47.25 

获利能力 (%)      

毛利率 27.62 20.83 20.53 21.83 21.48 

净利率 14.46 10.69 10.41 10.17 9.95 

ROE 5.53 6.78 10.25 13.06 16.13 

ROIC 4.52 6.25 8.73 11.40 16.06 

偿债能力      

资产负债率 (%) 27.74 35.67 42.09 44.55 42.36 

净负债比率 (%) 58.46 42.92 49.80 44.48 29.07 

流动比率 2.66 2.16 1.27 1.29 1.58 

速动比率 2.66 2.16 1.26 1.29 1.58 

营运能力      

总资产周转率 0.44 0.42 0.59 0.74 0.95 

应收账款周转率 7.05 5.20 5.16 4.89 4.90 

应付账款周转率 5.09 4.38 4.30 4.01 4.06 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.30 0.51 0.74 1.09 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.28 0.41 0.96 1.20 

每股净资产(最新摊薄) 4.19 4.45 4.93 5.67 6.76 

估值比率      

PE (倍) 60.20 46.29 27.60 18.83 12.79 

PB (倍) 3.33 3.14 2.83 2.46 2.06 

EV_EBITDA (倍) 39.90 28.90 17.56 12.48 9.22  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 479.52 405.70 585.87 1,391 1,739 

净利润 331.21 444.28 735.23 1,078 1,587 

折旧摊销 135.56 174.19 282.46 358.26 398.54 

财务费用 63.40 67.68 100.80 131.03 117.23 

投资损失 (20.48) (43.47) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (38.35) (234.48) (545.83) (189.57) (386.19) 

其他经营现金 8.17 (2.49) 13.21 13.34 21.85 

投资活动现金 (3,140) (189.90) (1,201) (1,184) (77.36) 

资本支出 678.25 816.42 1,100 1,100 0.00 

长期投资 1,582 (588.41) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (879.36) 38.11 (101.18) (84.03) (77.36) 

筹资活动现金 2,747 13.79 972.38 219.60 (1,016) 

短期借款 (71.00) 20.00 1,102 350.61 (898.85) 

长期借款 1,386 158.73 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 177.38 723.18 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 4,792 (711.47) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3,538) (176.65) (129.78) (131.01) (117.23) 

现金净增加额 86.25 229.59 357.07 426.52 645.17  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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