
 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告 

公司点评报告 光环新网（300383） 

 

[Table_Main] 
其他互联网服务 公司股价持续下跌点评 

  

[Table_InvestRank] 报告日期： 2016-12-29 

评级： 谨慎推荐 
 上次评级： 无 

目标价: 29.2 元~32.85 元 
 上次预测： 无 

 

 

[Table_oneYearFieldChart] 一年期收益率比较 

 

 

表现% 1m 3m 12m 

光环新网 -21.32 -24.63 -58.88 

上证综指 -5.33 3.83 -12.21 
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[Table_Finance] 当前价格（元） 25.06 

52 周价格区间（元） 25.06-58.6 

总市值（百万） 18122.78 

流通市值（百万） 8812.89 

总股本（万股） 72317.57 

流通股（万股） 35167.15 

公司网址 www.sinnet.com.cn 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2015A 2016E 2017E 

主营收入（亿元） 591.53 1,897.12 2,729.62 

增长率(%) 36.13 220.71 43.88 

净利润（亿元） 113.59 328.94 526.24 

增长率(%) 19.34 189.59 59.98 

每股收益（元） 0.21 0.45 0.73 

市盈率 267.69 55.09 34.38 

资料来源：财富证券 

[Table_Summry] 事件：近期，公司股价持续下跌。 

投资要点 

 公司 2016 年前三季度营收 14.68 亿，净利润 2.12 亿，分别同比

增长 254.59%和 184.55%，符合市场预期。同时，公司在三季报

中将主营业务收入做了重新的分类。主要分成两部分，IDC&增

值服务和云计算&服务： 

 IDC&增值服务：传统 IDC 服务。因为公司没有拆分具体数

据，我们预计 IDC 业务 1-9 月实现收入 7.76 亿，占收入的

52.86%；增长主要因为中金云网并表。 

 云计算&服务：主要包括公司运营 AWS 云服务的收入、公司

子公司无双科技的业务收入、以及公司自有云服务和中金云

网提供的云服务的收入。2016 年 1-9 月实现收入 6.92 亿元，

占总营业收入的 47.14%，收入大增跟 AWS 合作执行以及无

双科技的并表密切相关。 

 公司区位优势明显：公司机柜都处于北京、上海，其中北京已经

不新批 IDC，公司产品供不应求，目前手持大量订单： 

 亚马逊订单总金额累计为 68,893 万元， 2016 年前三季度履

行金额为 19,132 万元，尚未履行金额为 27,256 万元。 

 中国移动订单总金额为 57,533 万元， 2016 年前三季度履行

金额为 7,771 万元，尚未履行金额为 23,704 万元。 

 中国联通订单总金额为 40,546 万元， 2016 年前三季度履行

金额为 3,465 万元，尚未履行金额为 29,880 万元。 

 公司 IDC 产能充沛：目前，公司共有机柜 7000 个左右，加上并

表的中金云网 3000 多个，共 10000 个机柜。而且各募投项目进

展顺利，预计未来随着上海、房山、燕郊二期等项目的陆续建成，

公司将从 17 年开始，每年新增 8000 个可用机柜，预计到 2020

年，公司总机柜规模将达到 40000 至 50000 个。 
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 IDC 行业资产较重，收入与机柜数量，以及机柜的功率相关。 

 仅考虑 IDC 出租：IDC 机柜是重资产，利润率比较稳定。按照公

司产能，公司 2020 年机柜总数约 40000~50000 个，如果这部分机

柜类似公司现有的 7000 个机柜的规格的话，则对应 IDC 业务的利

润空间 7~8 亿，再考虑中金云网和无双科技，估计 2020 年，公司

如果全部依靠 IDC 出租，公司的利润空间为 10 亿左右。 

 考虑与 AWS 分成：同时随着公司与 AWS 的合作持续进行，公司

可获得 AWS 的分成收益，未来利润空间较单纯的 IDC 出租更大。 

 盈利预测：我们预计公司 2016 年~2017 年内生净利润为 1.54 亿和 2.56

亿，同时中金云网和无双科技的并表承诺业绩为 1.75 亿和 2.7 亿，因为

行业性质，业绩可见性较高，故预计两家公司的业绩承诺都能完成。预

计公司在 2016~2017 年公司实现 3.29 亿和 5.26 亿净利润，同比增长

189.59%和 59.98%，eps 为 0.45 元和 0.73 元，对应当前股价为 55.78 倍

和 34.38 倍。 

 投资建议：公司近期股价的下跌除了系统性风险，还跟红杉资本的减持

相关。近期红杉资本公告的减持计划已经减持完毕，但经过本轮减持，

红杉已经不是持有公司超过 5%股份的股东，它还有减持的可能性，这

对公司的股价造成较大的压力。但是，因为公司 17 年的业绩增速为

60%，在可预见的未来，还能保持 30%的增速，而且与 AWS 的合作将

很可能提升业绩表现水平。所以，我们依然看好公司股价未来的表现，

我们给予公司2017年的合理股价为29.2元~32.85元，对应2017年40~45

倍市盈率。给予公司“谨慎推荐”评级，建议投资者积极关注。 

 风险提示：与 AWS 合作不及预期，市场系统性风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 

 

免责声明 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的

专业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客

户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无

更新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应

的更新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所

表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一

定获利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出

的任何投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财富证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发

布。任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负

责，本公司保留对该机构和个人追究相应法律责任的权利。 

 

财富证券研究发展中心 

网址：www.cfzq.com 

地址：湖南省长沙市芙蓉中路二段 80 号顺天国际财富中心 28 层 

邮编：410005 

电话：0731-84403360 

传真：0731-84403438 


