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公司基本资讯 

产业别 通信 

A 股价(2019/4/18) 18.29  

深证成指(2019/4/18) 10287.67  

股价 12 个月高/低 20.59/11.45 

总发行股数(百万) 1541.20  

A 股数(百万) 1389.90  

A 市值(亿元) 254.21  

主要股东 舟山百汇达股

权投资管理合

伙企业(有限合

伙)(33.24%) 

每股净值(元) 5.03  

股价/账面净值 3.64  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -0.7  30.2  9.1  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

   

 

产品组合 

云计算及相关服

务 

72.65% 

IDC 及其增值服

务 

21.46% 

IDC 运营管理服

务 

互联网宽带接入

服务 

3.26% 

 

 

1.03% 

其他 1.60% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 6.0% 

一般法人 40.2% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

光环新网（300383.SZ） Buy 买入 

业绩符合预期，IDC、云计算持续高增长 

结论与建议： 

公司公布2018年业绩，实现营业收入60.23亿元，yoy+47.73%，归母净利

润为6.67亿元，yoy+53.13%，折合每股收益0.46元，其中Q4实现营业收入15.41

亿元，yoy+30.45%，归母净利润为1.92亿元，yoy+73.66%。业绩符合预期。

公司2018年度利润分配预案为每10股现金分红0.20元。同时公司发布2019年

一季度报告，19年Q1实现营业收入16.29亿元，yoy+21.84%；归母净利润1.95

亿元，yoy+41.41%；基本每股收益0.13元。 

公司主营业务云计算及相关服务和IDC及其增值服务继续保持增长势头，

费用率下降提升整体毛利率。在建多个云计算中心加快布局全国，战略合作

上海电信打造云数据中心群，新牌照准入拓展公司业务范围，有助于公司多

业务互联协同发展，业绩有望继续提升，给予“买入”评级。 

 云计算业务和IDC业务稳健增长：公司主营业务云计算及相关服务和IDC

及其增值服务继续保持增长势头，2018年云计算业务收入43.76亿元，同

比增长52.40%。毛利率10.80%，同比提高0.61个百分点。IDC及其增值服

务的营收达12.92亿元，同比增长47.79%；毛利率56.70%，同比提高1.52

个百分点。整体毛利率上升0.4%至21.28%。 

 管控能力提升，费用率持续下降：公司2018年费用率为8.1%，同比减少

0.7个百分点。其中销售费用率0.75%，同比减少0.52个百分点；管理费

用率2.28%，同比下降0.78个百分点；财务费用率1.99%，同比增加0.33

个百分点。公司研发投入大幅增加，同比增长63.7%达到1.8亿。公司成

本控制能力提升，未来费用率有望进一步降低，提升公司盈利能力。 

 19年一季度业绩增长超四成：2019年Q1净利润增长41.41%，主要是Q1公

司数据中心规模扩大，客户上架率提升；同时子公司北京科信盛彩完成

业绩承诺，扣除非经常性损益后的净利润为9,498.37万元，自2018年8月

起将其100%权益纳入合幷报表范围。 

 数据中心加快全国布局，与 AWS 合作加码云计算业务：公司在北京、上

海地区数据中心可供运营的机柜超过 3 万个，公司与岩峰公司合作取得

燕郊 98,075 平米土地使用权，预计容纳 2 万机柜，房山二期等云计算

基地项目正在筹划中，全部达产后将拥有约 10 万个机柜的服务能力，公

司数据中心资源优势明显。公司 2012 年与亚马逊开始合作，2018 年成立

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，致力于建立一个覆盖全国的云计算服务平台，实现由传统 IT 向云平

台的迁移和系统优化。与 AWS 的合作有助于公司获得技术支持和云计算

业务的持续发展。 

 战略合作上海电信，打造云数据中心群： 近日公司与中国电信上海分公

司签订了《深化互联网数据中心及云网融合战略合作协议》，有效期五

年。内容要点有：IT 业务对接，线上业务派单，公司向上海电信提供海

外访问服务，合作混合云业务，相互开放数据中心共享数据。此次合作

有助于双方结合优势资源，强强联合，在上海及长三角地区打造新一代

的云数据中心群，推动上海智慧城市建设和区域数字经济发展。公司业

务成功拓展至长三角地区。 

 新牌照准入拓展公司业务范围，与云业务协同发展：4月 10 日，公司公

告获得工信部颁发的《增值电信业务经营许可证》的变更程序,新增获准

经营固定网国内数据传送业务、内容分发网络业务及国内互联网虚拟专

用网业务。公司此前同亚马逊合作的云计算业务无法经营固网国内数据
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传送业务，也不能提供 CDN、VPN 等业务。此次获得经营许可，拓展了公

司的业务范围。新增业务有助于实现与原有云计算业务互通，拓展存量

客户业务。 

 盈利预测：我们预计公司 2019 年、2020 年和 2021 年实现净利润分别为

9.30 亿元、12.72 亿元和 16.96 亿元，YOY 为+39.38%、+36.76%和 33.30%，

折合 EPS 为 0.60 元、0.83元和 1.10 元，目前 A 股股价对应的 PE 为 30

倍、22 倍和 17 倍。云计算业务和 IDC 业务前景广阔，给予“买入”投资

建议。 

 风险提示：1、IDC 业务竞争加剧；2、云计算业务增长不及预期。 

年度截止 12月 31 日   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 435.86  667.45  930.28  1272.28  1696.01  

同比增减 ％ 30.05% 53.13% 39.38% 36.76% 33.30% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.28  0.46  0.60  0.83  1.10  

同比增减 ％ 20.00% 53.33% 31.35% 36.76% 33.30% 

A 股市盈率(P/E) X 61  40  30  22  17  

股利 (DPS) RMB 元 0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  

股息率 (Yield) ％ 7.14% 4.35% 3.31% 2.42% 1.82% 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4077.17 6023.16 8262.40 10989.92 14246.82 

经营成本 3227.87 4741.48 6474.09 8559.76 11028.52 

营业税金及附加 26.77 27.85 34.70 46.16 59.84 

研发费用 111.99 183.33 280.92 406.63 555.63 

销售费用 51.94 44.99 59.49 75.83 95.45 

管理费用 236.74 320.95 450.30 624.23 833.44 

财务费用 67.68 119.79 153.68 195.62 247.89 

资产减值损失 4.00 9.21 9.00 9.00 9.00 

投资收益 43.47 25.61 20.00 20.00 20.00 

营业利润 504.24 785.49 1081.13 1479.32 1972.68 

营业外收入 6.40 3.84 3.00 3.00 3.00 

营业外支出 0.19 1.20 1.00 1.00 1.00 

利润总额 510.45 788.14 1083.13 1481.32 1974.68 

所得税 66.17 104.17 129.98 177.76 236.96 

少数股东损益 8.42 16.52 22.88 31.29 41.71 

归属于母公司股东权益 435.86 667.45 930.28 1272.28 1696.01 

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 494.25 730.99 991.49 1318.79 1709.62 

应收账款 986.72 1617.92 1982.98 2637.58 3419.24 

存货 4.73 9.33 8.00 8.00 8.00 

流动资产合计 2921.66 3252.89 4461.69 5934.56 7693.28 

长期股权投资 8.76 0.00 15.00 13.00 12.00 

固定资产 3854.19 4040.07 4500.00 4900.00 5200.00 

在建工程 748.41 938.49 1300.00 1570.00 1800.00 

非流动资产合计 7691.91 8134.00 8500.00 9100.00 9720.00 

资产总计 10613.57 11386.89 12961.69 15034.56 17413.28 

流动负债合计 1352.37 1753.48 2396.10 3187.08 3989.11 

非流动负债合计 2433.80 2128.24 2107.26 2085.58 1924.56 

负债合计 3786.16 3881.72 4503.36 5272.65 5913.67 

少数股东权益 396.35 4.53 27.41 58.69 100.40 

股东权益合计 6827.40 7505.18 8458.34 9761.90 11499.62 

负债及股东权益合计 10613.57 11386.89 12961.69 15034.56 17413.28 

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动产生的现金流量净额 405.70 586.93 908.86 1098.99 1424.68 

投资活动产生的现金流量净额 (189.90) (784.11) (750.00) (800.00) (850.00) 

筹资活动产生的现金流量净额 13.79 433.92 60.00 60.00 50.00 

现金及现金等价物净增加额 229.59 236.74 218.86 358.99 624.68 
1
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