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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

光环新网(300383)公司点评报告 2019 年 04 月 23 日 

[Table_Title] IDC 资源储备丰富，云计算业务快速扩张 

——2018 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

近期公司发布 2018 年年报及 2019 年一季报，2018 年公司实现营业总

收入 60.23 亿元，同比去年增长 47.73%，归母净利润为 6.67 亿元，同比

去年增长 53.13%。2019 年一季度实现收入 16.29 亿元，同比增加 21.84%，

净利润 1.95 亿元，同比增加 41.41%。 

点评： 

 全年业绩基本符合预期，费用率控制有效带动公司利润大增。 

IDC 业务上架率的提升、云计算业务的快速推广以及费用率的有效控

制带动公司业绩大幅增长。费用方面，销售费用 4498.51 万，同比减少

13.39%；管理费用 1.38 亿，同比增加 10.32%，；财务费用 1.2 亿，同比增

加 77%，主要原因是增加分期付款购买资产的融资费用摊销；研发费用 1.83

亿，同比增加 63.69%，主要原因是公司加大在网络安全、混合云、数据中

心高效运维等领域的研发投入。 

 核心业务 IDC 及其增值服务以及云计算业务继续高速增长。 

细分来看，核心业务继续保持着高速的增长，毛利率均小幅提升。云

计算业务实现收入 43.76 亿，yoy 52.40%，占收入比重为 72.65%，对应毛

利率 10.80%（+0.61pct）；IDC 及其增值服务业务实现收入 12.92 亿，yoy 

47.79%，占收入比重为 21.46%，对应毛利率 56.70%（1.52pct）。非核心

业务，保持相对稳定态势。IDC 运营管理服务业务实现收入 1.96 亿，yoy 

-3.99%，占收入比重为 3.26%，对应毛利率 15.72%（-0.57pct）；IDC 运

营管理服务业务实现收入 6192.23 万，yoy -2.56%，占收入比重为 1.03%，

对应毛利率 33.77%（+9.59pct）。 

 一线城市 IDC 资源供需不匹配，公司机柜储备丰富奠定成长基础。 

IDC 及其增值服务作为公司“现金牛”业务仍旧保持快速增长。中金

云网实现收入 7.7 亿，净利润 2.81 亿元，较 2017 年分别增长 21.55%、

28.35%。科信盛彩顺利完成业绩承诺，实现扣非净利润 9498.37 万元。行

业层面，一线城市 IDC 资源将长期维持供需不匹配的态势，目前公司在北

京、上海及其周边地区运营多处数据中心，运营机柜数超过 3 万个，同时

房山二期、燕郊三期四期等项目在积极建设中，建设完成后，公司将拥有

10 万个机柜的服务能力，丰富的机柜储备奠定了未来成长的基础。 

 云计算业务快速渗透中，成立销售公司主力业务扩张。 

我国云计算应用正从互联网行业向政务、金融、工业等传统行业加速

渗透。公司投资成立了控股子公司光环云数据有限公司，专注于 AWS 服务

在华的营销与服务支持，有助于公司云计算业务的持续发展。目前光环云

数据拥有营销人员超过百位，与数十家客户达成合作意向并与近 160 家企

业达成战略合作共建 AWS 云生态。SAAS 业务方面，无双科技仍旧处于规

模扩张的阶段，全年实现收入 23.24 亿，同比增长 73.45%，实现净利润

8511.63 万，同比增长 0.8%，预计收入达到 50 亿后，利润增速会明显改善。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为第三方 IDC 龙头，未来几年在核心城市具有丰富的机柜储备，

奠定了传统 IDC 业务的快速增长。云计算业务深度绑定全球龙头 AWS，同 
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总市值（百万元）： 27941.88 
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时成立销售团队助力云业务扩张。预计2019-2021年公司实现收入87.36亿、120.57

亿、156.96 亿，净利润 9.46 亿、12.35 亿、16.97 亿，对应 EPS 0.61、0.80、1.1，

对应 PE30、23、16 倍，给予公司“买入”评级，目标价 21.35 元。 

 风险提示: 

上架率不及预期的风险、新建数据中心建设进度不及预期的风险、云业务竞争加剧

的风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4077.17 6023.16 8735.87 12057.06 15696.21 

收入同比（%） 75.9% 47.7% 45.0% 38.0% 30.2% 

归母净利润(百万元) 435.86 667.45 946.12 1234.99 1696.82 

归母净利润同比(%) 30.0% 53.1% 41.8% 30.5% 37.4% 

ROE（%） 6.8% 8.9% 11.2% 12.8% 15.0% 

每股收益（元） 0.28 0.43 0.61 0.80 1.10 

市盈率(P/E) 0.00 29.26 29.53 22.63 16.47 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4276.94 4282.53 5792.20 7798.41 10230.47 

 

营业收入 2237.02 3562.83 5002.74 6849.25 8537.56 

  现金 1606.16 1197.19 1921.20 2656.90 3862.20 

 

营业成本 1431.55 2308.28 3305.31 4547.56 5921.62 

  应收账款 1111.32 1883.65 2001.10 2796.00 3438.41 

 

营业税金及附加 11.86 17.31 25.04 33.95 42.46 

  其他应收款 96.80 83.10 147.20 191.99 243.28 

 

营业费用 156.82 235.31 330.18 458.90 537.87 

  预付账款 24.50 76.65 92.03 134.74 171.93 

 

管理费用 133.58 200.61 285.16 397.26 452.49 

  存货 891.35 587.01 1175.74 1563.84 2059.71 

 

财务费用 -67.54 -75.81 -85.75 -125.90 -179.28 

  其他流动资产 546.81 454.94 454.94 454.94 454.94 

 

资产减值损失 22.92 57.07 -16.53 0.00 0.00 

非流动资产 3254.91 4067.66 4098.02 4127.61 4153.93 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 78.63 83.58 83.58 83.58 83.58 

 

投资净收益 -0.12 0.68 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 128.33 157.90 171.63 183.47 191.22 

 

营业利润 448.31 565.91 714.09 934.75 1164.77 

  无形资产 64.13 52.98 60.25 66.52 73.96 

 

营业外收入 7.78 7.51 7.60 7.70 8.00 

  其他非流动资产 2983.83 3773.21 3782.56 3794.05 3805.17 

 

营业外支出 0.41 0.93 1.00 1.00 1.00 

资产总计 7531.85 8350.19 9890.22 11926.02 14384.40 

 

利润总额 455.68 572.49 720.69 941.45 1171.77 

流动负债 2189.73 2396.60 3349.23 4490.65 5835.86 

 

所得税 55.59 25.76 36.03 47.07 58.59 

  短期借款 70.00 0.15 0.00 0.00 0.00 

 

净利润 400.09 546.73 684.66 894.37 1113.18 

  应付账款 1396.36 1705.39 2272.78 3103.11 4051.08 

 

少数股东损益 -8.18 7.16 -0.25 0.70 2.73 

  其他流动负债 723.37 691.07 1076.45 1387.54 1784.77 

 

归属母公司净利润 408.27 539.57 684.91 893.68 1110.45 

非流动负债 187.89 274.68 274.68 274.68 274.68 

 

EBITDA 366.51 493.28 640.68 843.82 1026.31 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EPS（元） 0.23 0.31 0.39 0.51 0.63 

 其他非流动负债 187.89 274.68 274.68 274.68 274.68 

  

 

    
负债合计 2377.62 2671.29 3623.91 4765.34 6110.54 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 89.53 83.19 82.94 83.64 86.37 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 1174.93 1764.49 1756.59 1756.59 1756.59 

 

成长能力 
 

      资本公积 3130.18 2588.53 2543.39 2543.39 2543.39 

 

营业收入(%) 71.1 59.3 40.4 36.9 24.6 

  留存收益 759.59 1242.69 1883.39 2777.07 3887.52 

 

营业利润(%) 58.8 26.2 26.2 30.9 24.6 

归属母公司股东权益 5064.70 5595.71 6183.36 7077.04 8187.49 

 

归属母公司净利润(%) 29.2 32.2 26.9 30.5 24.3 

负债和股东权益 7531.85 8350.19 9890.22 11926.02 14384.40 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 36.0 35.2 33.9 33.6 30.6 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 18.3 15.1 13.7 13.0 13.0 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 8.1 9.6 11.1 12.6 13.6 

经营活动现金流 112.63 -155.03 874.04 793.56 1265.44 

 

ROIC(%) 8.1 9.5 13.4 17.1 21.3 

  净利润 400.09 546.73 684.66 894.37 1113.18 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 29.76 46.49 28.88 34.97 40.82 

 

资产负债率(%) 31.6 32.0 36.6 40.0 42.5 

  财务费用 0.93 3.97 0.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 1.2 0.3 0.3 0.2 0.2 

  投资损失 0.12 -0.68 0.00 0.00 0.00 

 

流动比率 1.95 1.79 1.73 1.74 1.75 

营运资金变动 -351.48 -809.40 183.64 -129.08 118.45 

 

速动比率 1.53 1.51 1.35 1.36 1.37 

 其他经营现金流 33.21 57.87 -23.13 -6.70 -7.00 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 -135.64 -222.69 -52.63 -57.86 -60.13 

 

总资产周转率 0.36 0.45 0.55 0.63 0.65 

  资本支出 -104.37 -132.94 -52.63 -57.86 -60.13 

 

应收账款周转率 2.46 2.38 2.58 2.86 2.74 

  长期投资 -54.45 -95.46 0.00 0.00 0.00 

 

应付账款周转率 1.39 1.49 1.66 1.69 0.65 

 其他投资现金流 23.18 5.72 0.00 0.00 0.00 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 598.46 -160.04 -97.41 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.31 0.39 0.51 0.63 

  短期借款 69.72 -69.85 -0.15 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 -0.09 0.50 0.45 0.72 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.87 3.17 3.50 4.01 4.64 

  普通股增加 100.16 589.56 -7.91 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 1074.39 -541.65 -45.14 0.00 0.00 

 

P/E 57.48 22.11 27.31 20.93 16.84 

 其他筹资现金流 -645.82 -138.11 -44.21 0.00 0.00 

 

P/B 4.63 2.13 3.02 2.64 2.28 

现金净增加额 575.45 -537.76 724.01 735.70 1205.31 

 

EV/EBITDA 38.51 21.81 26.10 18.95 14.40 



    

      

 

 

 


