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 [Table_Summary] 
 投资要点 

公司为专业的互联网综合服务商 

公司是一家专业的互联网综合服务商，主营业务为向客户提供宽带接

入服务、IDC 及其增值服务以及其他互联网综合服务。宽带接入服务

和IDC 及其增值服务是公司的核心业务。 

收入业绩 保持快速增长 

公司经营业绩保持快速增长， 2010-2012年度公司营业收入分别为

13365万元、17219万元和24223万元，收入增速分别为24.80%、28.84%

和40.67%；净利润分别为3232万元、4207万元和5538万元，净利润增

速分别为44.74%、30.18%和31.64%，业绩保持快速增长。 

募投项目增强目前业务的拓展 

拟募集资金31,076.2 万元。募集资金将投资于以下两个项目：“互联网

数据服务一体化平台二期工程”、“宽带接入服务拓展”、“互联网技术

研发中心扩建”本次募集的资金将投向公司的主营业务，三个募投项

目的实施将巩固公司在宽带接入和IDC市场竞争地位，并将进一步扩

大公司市场份额、增强公司竞争力。 

盈利预测 

公司在未来几年将保持快速增长的势头，2013-2015年的收入的增速分

别为43.27%、24.89%和54.09%。净利润分别为6890万元、8111和11476

万元，增速分别为24.40%、17.73%和41.49%。 

定价结论 

考虑到行业2013年的平均PE为163倍，我们给予40-48倍的PE，不考虑

承销费用的影响，发行价格区间为53.39-65.42元,对应发行后的总股本

为5162-5055万股，我们取中间值5109万股，作为发行后的总股本。公

司按照中证行业分类为信息传输、软件和信息技术服务业，最近一个

月静态平均市盈率为53.36倍。2013-2015年摊薄后的每股收益为1.35

元，1.59元和2.25元。 
 

 数据预测与估值：  
 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 17,219 24,223 34,704 43,343 66,789 

年增长率  40.67% 43.27% 24.89% 54.09% 

归属于母公司的净利润 4,207 5,538 6,890 8,111 11,476 

年增长率  31.64% 24.40% 17.73% 41.49% 

（发行后摊薄）每股收益（元）  0.82 1.08 1.35 1.59 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所,此处按照总股本 5109 万股摊薄 
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一、行业背景 

1.1 专业的互联网综合服务商 

光环新网是一家专业的互联网综合服务商，主营业务为向客户

提供宽带接入服务、IDC 及其增值服务以及其他互联网综合服务。

宽带接入服务和 IDC 及其增值服务是公司的核心业务。 

表 1：公司主营业务构成 

 

2012 年 2011 年 2010 年 

项目 营业额（万元） 占比（%） 营业额（万元） 占比（%） 营业额（万元） 占比（%） 

宽带接入服务 4,272.03 34.69% 4,280.05 51.37% 4,160.13 68.98% 

IDC 及其增值服务 6,436.84 52.27% 3,768.99 45.24% 1,728.74 28.66% 

其他服务 1,605.59 13.04% 282.01 3.39% 142.15 2.36% 

合计 12,314.46 100.00% 8,331.05 100.00% 6,031.02 100% 

资料来源：公司招股意向书 

1.2 行业增长前景 

目前，公司拥有 2,800 多公里光纤城域网资源，节点分布于北

京市繁华商业区和重要科技园区；公司光纤城域网以两个网络核心

节点为中心，连接分布于北京的 79 个一级节点，27 个二级节点，

进而辐射到 304 个三级接入点，成为公司独特的网络资源。公司与

中国电信、中国联通、中国移动（铁通）、教育网、科技网等骨干

网相连，主要采用光纤接入的方式为企业提供专线接入的服务。公

司主要客户为中高端的商企用户，包括各类企业、写字楼、酒店、

政府机关以及文教系统等单位。 

公司于2010年底建成酒仙桥一期机房，截至2013 年9 月30 日该机

房拥有客户208 名，签约机柜865个，签约率95.26%。2012 年8 月

建成酒仙桥二期机房, 截至2013年9 月30 日该机房拥有客户29 

名，签约机柜560.1个，签约率86.97%。 

在我国，三大电信基础运营商控制着绝对的优势资源，占据着

宽带接入市场绝大部分市场份额，专业运营商占据的市场份额较

小。2009 年宽带接入市场基础运营商和专业运营商的市场份额占

比各为 84.8%和 15.2%。 

由于商企用户往往存在更多的个性化需求，而专业运营商的服

务更能适应他们的需求，因此专业运营商市场绝大部分是面向商企

用户。2009 年我国专业运营商面向商企用户的宽带接入市场规模

达 175.9 亿元，占专业运营商接入市场总量的 89.61%。 
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据统计，2009 年北京地区专业运营商宽带接入市场规模达到

32.7 亿元，占全国总量的 16.66%。2000 年前后，IDC 的概念开始

在国内迅速普及。随着互联网在国内市场的快速发展，大量企业上

网的需求推动了 IDC 市场的迅速增长。2002 年以后，服务于短信、

网游、语音和视频宽带等应用的 IDC 业务迈向第二轮高速增长期。。

中国 IDC 市场 2005 到 2010 年的复合年均增长率达 49.25%，2010 

年达到 102.2 亿元人民币。根据中国 IDC 圈统计，2012 年中国 IDC 

市场规模达到 210.5 亿元，同比增长 23.2%。 

图 1  我国宽带接入用户数  单位：万户 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

图 2  我国 IDC 市场规模数   

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

2012 年中国 IDC 基础业务和增值业务市场比重分别为

65.18%和 34.82%，IDC 基础业务市场规模 137.2 亿元人民币，增
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速为 20%，IDC 增值业务市场规模 73.3 亿元人民币，增速为 29.7%。 

图 3  我国 IDC 市场规模数   

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

从 IDC 市场的区域结构来看，专业 IDC 运营商主要集中在北

京、上海等信息化程度较高的城市。未来几年，随着企业信息化程

度的不断加深，北京地区专业 IDC 市场将有很大的提升空间。据

赛迪顾问预测，2013 年北京地区专业 IDC 市场规模将达到 80.7 亿

元。 

图 2  北京地区专业 IDC 运营商市场规模:单位：亿元   

年份 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

北京地区专业运营商市场规模 14.8 26.4 45.9 80.7 

增长率 62.60% 78.30% 73.80% 75.80% 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

1.3 行业竞争结构及公司的地位 

目前，我国专业互联网综合服务企业已超过千家，市场集中度

较低，各服务商市场份额较小，缺乏强有力的市场领导者。公司的

竞争对手主要来自国内企业。目前国内与公司同类的知名互联网综

合服务商主要有：电信通、世纪互联、长城宽带、方正宽带、网宿

科技。 

成立至今，公司大力推广北京地区的宽带接入服务、IDC 及其

增值服务等互联网综合服务，现已发展成北京地区具有影响的互联

网综合服务商，服务客户遍及各行各业，赢得了较高的市场份额和

良好的商业信誉。 

公司经过多年的发展，目前已成为北京地区面向商企用户宽带

接入的主要服务商之一。经过近十年来的建设，公司已经拥有自己

的光纤城域网资源，节点分布于北京市繁华商业区和重要科技园
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区，在市场上具有较明显的竞争优势。赛迪顾问对 2010 年前三季

度北京地区面向商企用户宽带接入的专业运营商做了综合评价对

比，公司综合排名第一。 

1.4 公司的竞争优势 

业务融合形成的成本优势 

公司所经营的宽带接入服务和 IDC 及其增值服务两者具有很

强的关联性，两种服务之间存在共融促进关系。带宽成本是宽带接

入服务和 IDC 及其增值服务的主要成本，但宽带接入服务和 IDC 

及其增值服务对于带宽上行、下行流量的需求具有较大区别。 

宽带接入服务用户对带宽下行流量的需求远大于对上行流量

的需求，而 IDC 及其增值服务用户对带宽上行流量的需求远大于对

下行流量的需求。因此公司同时运营这两项业务可以大幅提高带宽

的使用效率，降低公司业务运营的带宽成本。 

资源优势 

首先，公司具备较完善的网络基础设施。公司拥有 2,800 多公

里的光纤城域网资源，公司网络分布于北京市繁华商业区和重要科

技园区；公司光纤城域网以两个网络核心节点为中心，连接分布于

北京的 79 个一级节点，27 个二级节点，进而辐射到 304 个三级接

入点，这不仅成为公司独特的网络资源，也是公司核心竞争力的重

要组成部分。 

二、公司分析及募集资金投向 

2.1 公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

百汇达为控股股东，发行前持股 55.90%，发行后持股 46.64%，

仍为公司最大股东。红杉资本发行前持股 15.00%，发行后持股

10.71%。耿桂芳为公司实际控制人耿殿根姐姐，发行前持股 9.45%，

全部公开发售，发行后不再持股。张英星发行前持股 5.46%，发行

后持股 3.90%。 
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表 3  发行前后公司的股本结构 

股东 

发行前股本结构 公开发

行（万

股） 

发行后股本结构 

持股（万

股） 
比例 

持股（万

股） 
比例 

百汇达 2,560 55.90% 50.86 2509.14 46.64% 

红杉资本 687 15.00% 111.06 575.94 10.71% 

耿桂芳 433 9.45% 433.00 0.00 0.00% 

张英星 250 5.46% 40.42 209.58 3.90% 

润鑫隆源 200 4.37% 32.33 167.67 3.12% 

王晓欣 100 2.18% 16.17 83.83 1.56% 

金飞鸿 100 2.18% 16.17 83.83 1.56% 

其他股东 250 5.52% 0 250 4.69% 

老股公开发售 
  

700 700 14.87% 

发行新股 
   

800 13.01% 

合计 4,580 100% 
 

5,380.00 100.00% 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

2.2 公司业务简况及收入利润结构变化 

公司业务主要为家校互动信息服务，包括业务推广运营和系统

开发运维。还有阅读信息服务业务。 

表 4：公司主营业务具体情况 

 
2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 H 

 宽带接入服务  9,206.75 8,731.82 8,063.46 2,863.41 

 IDC 及其增值业务  3,727.77 7,929.18 14,446.42 10,531.58 

 其他业务  430.06 558.33 1,713.07 703.34 

 合计  13,364.57 17,219.33 24,222.95 14,098.34 

毛利率 
   

 

宽带接入服务 54.81% 50.98% 47.02% 21.71% 

IDC 及其增值业务 53.63% 52.47% 55.44% 57.18% 

其他业务 66.95% 49.49% 6.27% 18.69% 

合计 54.87% 51.62% 49.16% 48.06% 

资料来源：公司招股意向书 

2.3 募集资金投向 

拟募集资金 31,076.2 万元。募集资金将投资于以下两个项目：

“互联网数据服务一体化平台二期工程”、“宽带接入服务拓展”、

“互联网技术研发中心扩建”本次募集的资金将投向公司的主营业

务，三个募投项目的实施将巩固公司在宽带接入和 IDC 市场竞争地

位，并将进一步扩大公司市场份额、增强公司竞争力。 
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表 5：公司募投项目 

项目名称 
募集资金的投资额 

（万元） 

互联网数据服务一体化平台二期工程 18,629.2 

宽带接入服务拓展 9,586 

互联网技术研发中心扩建 2,861 

合计    31,076.2  

资料来源：公司招股意向书等   

 

互联网数据服务一体化平台二期工程 

项目在北京朝阳区建设一处互联网数据服务一体化平台，其中机房

面积为7500平方米发展完善的增值业务系统，其中CDN系统节点62

个，承载带宽50Gbps。项目完全达产后，将年新增销售收入20,804.53

万元，年新增利润总额6,237.36万元，年新增净利润5,301.75万元。

本项目投资财务内部收益率为25.84%（所得税后），投资回收期为

3.32年。 

宽带接入服务拓展 

项目完全达产后，将年新增销售收入13,658.08万元，年新增利润总

额2,990.67万元，年新增净利润2,542.07万元。本项目投资财务内部

收益率为29.50%（所得税后），投资回收期为2.74年。 

互联网技术研发中心扩建 

项目不构成利润中心，无法单独进行财务评价。本项目主要是在原

有研发场地的基础通过新研发场地建设、添置设备、增加人员和整

合研发资源来扩大研发规模。 

三、财务状况和盈利预测 

3.1 收入增速和净利润增速快速下滑 

公司经营业绩保持快速增长， 2010-2012 年度，公司营业收入

分别为 13365 万元、17219 万元和 24223 万元，收入增速分别为

24.80%、28.84%和 40.67%；净利润分别为 3232 万元、4207 万元和

5538 万元，净利润增速分别为 44.74%、30.18%和 31.64%，业绩保

持快速增长。 
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图 4  公司近年收入和净利润增速 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

3.2 公司业绩预测 

公司在未来几年将保持快速增长的势头，2013-2015 年的收入

的增速分别为 43.27%、24.89%和 54.09%。净利润分别为 6890 万元、

8111 和 11476 万元，增速分别为 24.40%、17.73%和 41.49%。 

 

表 6 公司损益简表及预测（单位：万元） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 17,219  24,223  34,704 43,343 66,789 

营业总成本 12,376  17,682  26,599 33,801 53,288 

营业成本 8,331  12,314  19,172 24,655 38,785 

营业税金及附加 591  819  1,145 1,391 2,073 

销售费用 1,292  1,459  2,082 2,687 4,473 

管理费用 2,280  3,120  4,338 5,244 8,247 

财务费用 -126  -69  -139 -178 -290 

资产减值损失 8  39  0 0 0 

其他经营收益 0  0  0 0 0 

投资净收益 0  0  0 0 0 

营业利润 4,843  6,541  8,105 9,542 13,502 

加：营业外收入 110  21  0 0 0 

减：营业外支出 0  14  0 0 0 

利润总额 4,953  6,548  8,105 9,542 13,502 

减：所得税 746  1,010  1,216 1,431 2,025 

净利润 4,207  5,538  6,890 8,111 11,476 

减：少数股东损益 0  0  0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 4,207  5,538  6,890 8,111 11,476 

摊薄后 EPS 0.82 1.08 1.35 1.59 2.25 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所,总股本按照 5109 万股计算 
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四、风险因素 

市场竞争加剧风险 

随着互联网在行业应用上的普及，市场对宽带接入和 IDC 及

其增值服务的需求有很大提升，更多的企业进入宽带接入和 IDC 市

场，使得市场竞争日益加剧。规模较大的企业加快了兼并与重组步

伐，不断扩大业务范围，进一步做大做强；中小型企业为了生存和

发展，也不断提升各自的竞争优势，稳固各自在细分市场的地位，

向专业化和精细化方向发展。在这种市场环境下，未来公司面临的

竞争可能加剧。一方面，竞争加剧使公司面临市场份额被竞争对手

抢夺的风险，原有的市场份额可能减小。另一方面，竞争加剧还可

能导致行业整体利润率下降。 

宽带接入服务面临业绩下滑风险 

报告期内公司宽带接入服务收入连续小幅下降，2011 年和 2012 年

分别同比下降 5.16%和 7.65%，2013 年上半年同比下降 29.13%。

这主要由于 2011 年公司业务开拓重点转向利润率更高、市场发展

更快的 IDC 市场，宽带接入业务市场的投入有所减少；此外，随

着北京市经济的快速发展，不断出现新的商务中心，比如亦庄经济

技术开发区、北京总部基地等，公司原有的宽带接入网点还没有布 

及到这些区域，因此新增客户较少。 

未来整体经营业绩下滑风险 

报告期内公司主营业务综合毛利率高于同行业水平，其中 IDC 及

其增值服务毛利率一直保持较高水平，但由于宽带接入服务毛利率

逐年下滑较明显，导致主营业务综合毛利率也呈下滑趋势。未来随

着公司业务规模的扩大和往京外地区发展，公司毛利率水平将面临

下降风险。 

五、估值及定价分析 

5.1 国内同类公司比较分析 

目前在 A 股上市的公司中，同行业上市公司的 13 年平均 PE 为

163 倍，如果参考网宿科技的 PE 倍数为 77 倍。 

表 7 国内可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2011A 2012A 2013E 2014E 2011A 2012A 2013E 2014E 

300017.SZ 网宿科技 93.05  0.35 0.67 1.22 1.82 265.86  138.88  76.53  51.03  

600804.SH 鹏博士 14.61  0.12 0.15 0.37 0.51 775.42  620.33  249.13  184.15  
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5.2 公司可给的估值水平及价格区间 

考虑到行业 2013年的平均 PE为 163 倍，我们给予 40-48倍的

PE，不考虑承销费用的影响，发行价格区间为 53.39-65.42 元,对

应发行后的总股本为 5162-5055 万股，我们取中间值 5109 万股，

作为发行后的总股本。公司按照中证行业分类为信息传输、软件和

信息技术服务业，最近一个月静态平均市盈率为 53.36 倍。

2013-2015年摊薄后的每股收益为 1.35 元，1.59元和 2.25元。 

平均      521 380 163 118 

数据来源：WIND 资讯，上海证券研究所；股价以 2014 年 1 月 13 日收盘价计 
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