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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 08 月 15 日 

[Table_Title] 业绩稳定增长，核心地区机柜资源储备丰富  

——2019 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2019年 8月 15日，公司发布 2019年半年报，2019年上半年实现收入 34.56

亿，同比增长 24.23%；实现归母净利润 3.92 亿，同比增长 34.26%。 

点评： 

 业绩增速复合预期，继续保持稳定增长 

公司业绩位于此前预告的范围之内，复合市场预期，继续保持着稳定

增长的态势。上半年公司整体毛利率 21.59%，较去年同期增加 0.9pct；费

用方面，销售费用 3.24 亿，同比增加 134.96%，主要原因是云计算业务的

市场投入增加；管理费用 9020.12 万，同比增加 58.74%，主要原因是子公

司光环云数据并表；研发费用 1.02 亿，同比增加 43.39%。 

 IDC 业务：核心地区机柜储备丰富，奠定未来稳定增长基础  

受数据中心客户上架率逐步提升带动，公司上半年 IDC 及其增值服务

业务继续保持稳定增长，上半年实现收入 7.46 亿，同比增加 22.31%，对

应毛利率 56.47%，较去年同期增加 0.62pct。目前公司可供运营机柜数超

过 3 万个，同时在北京、上海及其周边推进数据中心项目扩充产能，待所

有项目全部达产，公司将拥有约 10 万个机柜的服务能力，为 IDC 业务的发

展奠定良好基础。 

 云计算业务：持续高速增长，规模效应初步体现 

云计算业务实现收入 25.32 亿，同比增加 25.10%，对应毛利率 11.5%，

较去年同期增加 1.37pct。AWS 方面，上半年实现收入 11.08 亿，公司负责

运营的 AWS 中国(北京)区域云服务进展顺利，子公司光环有云成为 AWS 

全球最高等级咨询合作伙伴。SAAS 业务方面，无双科技业务已初具规模效

应，在客户对象多元化、行业多样化等方面取得阶段性进展，上年实现收

入 14.24 亿，实现净利润 5208 万。总体来说，云计算业务仍旧处于拓展规

模的阶段，利润释放尚需时日。 

 投资建议与盈利预测 

公司做为第三方 IDC 龙头企业，手握核心地区能耗指标，奠定未来 IDC

业务增加基础。云计算业务保持稳定增长，待达到一定规模后对利润贡献

会逐步体现。我们预计 2019-2021 年公司收入分别为 79.06 亿、102.61 亿、

131.3 亿，净利润为 9 亿、12.06 亿、16.11 亿，对应当前股价的 PE 为 33、

25、18 倍，给予“买入”评级，目标价 27.3 元。 

 风险提示 

上架不及预期的风险、云计算行业竞争加大的风险 

[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 7906.51 10261.44 13129.53 

收入同比（%） 75.92 47.73 31.27 29.78 27.95 

归母净利润(百万元) 435.86 667.45 899.62 1206.11 1610.14 

归母净利润同比(%) 30.05 53.13 34.78 34.07 33.50 

ROE（%） 6.78 8.90 10.75 12.66 14.54 

每股收益（元） 0.28 0.43 0.58 0.78 1.05 

市盈率(P/E) 67.79 44.27 32.84 24.50 18.35 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
    

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  19.19 元/27.3 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 20.22 / 11.89 

A 股流通股（百万股）： 1422.20 

A 股总股本（百万股）： 1541.20 

流通市值（百万元）： 27292.02 

总市值（百万元）： 29575.55 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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报点评：IDC 资源储备丰富，云计算业务快速扩张》

2019.04.24 

《光环新网(300383)：业绩复合预期，各条业务线进展
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 [Table_FinanceDet

ail] 

            
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 2921.66 3252.89 4747.82 6240.20 8286.00 

 

营业收入 4077.17 6023.16 7906.51 10261.44 13129.53 

  现金 494.25 730.99 1216.46 1986.12 3042.91 

 

营业成本 3227.87 4741.48 6230.46 8054.97 10270.20 

  应收账款 986.72 1617.92 2018.10 2642.26 3395.26 

 

营业税金及附加 26.77 27.85 42.45 54.59 68.54 

  其他应收款 140.60 221.36 285.76 370.13 475.39 

 

营业费用 51.94 44.99 75.90 103.64 157.55 

  预付账款 228.26 302.35 411.73 526.08 673.41 

 

管理费用 124.75 137.62 197.66 277.06 380.76 

  存货 4.73 9.33 11.10 14.43 18.67 

 

研发费用 111.99 183.33 230.00 290.00 321.00 

  其他流动资产 1067.09 370.93 804.66 701.17 680.36 

 

财务费用 67.68 119.79 95.39 83.45 56.74 

非流动资产 7691.91 8134.00 8387.68 8702.94 9069.94 

 

资产减值损失 4.00 9.21 6.28 6.88 7.07 

  长期投资 8.76 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 3854.19 4040.07 4746.66 5266.28 5720.64 

 

投资净收益 43.47 25.61 31.56 29.58 30.24 

  无形资产 405.03 396.59 382.11 367.49 352.95 

 

营业利润 504.24 785.49 1059.96 1420.64 1898.15 

  其他非流动资产 3423.92 3697.34 3258.91 3069.17 2996.35 

 

营业外收入 6.40 3.84 4.70 4.41 4.51 

资产总计 10613.57 11386.89 13135.50 14943.13 17355.94 

 

营业外支出 0.19 1.20 0.86 0.97 0.93 

流动负债 1352.37 1753.48 2274.15 2787.12 3460.38 

 

利润总额 510.45 788.14 1063.79 1424.08 1901.72 

  短期借款 80.00 140.00 105.10 106.04 109.95 

 

所得税 66.17 104.17 143.46 189.53 253.93 

  应付账款 919.35 1165.09 1701.03 2141.70 2720.60 

 

净利润 444.28 683.97 920.34 1234.55 1647.80 

  其他流动负债 353.02 448.39 468.02 539.38 629.83 

 

少数股东损益 8.42 16.52 20.71 28.43 37.65 

非流动负债 2433.80 2128.24 2466.63 2574.32 2727.14 

 

归属母公司净利润 435.86 667.45 899.62 1206.11 1610.14 

 长期借款 1544.92 1488.33 1743.98 1879.39 2022.89 

 

EBITDA 746.10 1294.17 1444.56 1846.57 2345.65 

 其他非流动负债 888.87 639.90 722.65 694.93 704.26 

 

EPS（元） 0.30 0.43 0.58 0.78 1.05 

负债合计 3786.16 3881.72 4740.78 5361.44 6187.52 

 

      

 少数股东权益 396.35 4.53 25.24 53.68 91.33 

 

主要财务比率      

  股本 1446.35 1539.68 1539.68 1539.68 1539.68 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 4091.61 4429.36 4429.36 4429.36 4429.36 

 

成长能力      

  留存收益 893.09 1531.61 2400.44 3558.98 5108.06 

 

营业收入(%) 75.92 47.73 31.27 29.78 27.95 

归属母公司股东权益 6431.05 7500.64 8369.47 9528.02 11077.09 

 

营业利润(%) 47.68 55.78 34.94 34.03 33.61 

负债和股东权益 10613.57 11386.89 13135.50 14943.13 17355.94 

 

归属母公司净利润(%) 30.05 53.13 34.78 34.07 33.50 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 20.83 21.28 21.20 21.50 21.78 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 10.69 11.08 11.38 11.75 12.26 

经营活动现金流 405.70 586.93 871.47 1348.68 1710.93 

 

ROE(%) 6.78 8.90 10.75 12.66 14.54 

  净利润 444.28 683.97 920.34 1234.55 1647.80 

 

ROIC(%) 6.25 9.25 10.91 13.36 16.16 

  折旧摊销 174.19 388.90 289.21 342.49 390.76 

 

偿债能力      

  财务费用 67.68 119.79 95.39 83.45 56.74 

 

资产负债率(%) 35.67 34.09 36.09 35.88 35.65 

  投资损失 -43.47 -25.61 -31.56 -29.58 -30.24 

 

净负债比率(%) 42.92 41.95 39.00 37.03 34.47 

营运资金变动 -234.48 -590.51 -416.70 -291.27 -366.04 

 

流动比率 2.16 1.86 2.09 2.24 2.39 

 其他经营现金流 -2.49 10.40 14.79 9.05 11.92 

 

速动比率 2.16 1.85 2.08 2.23 2.39 

投资活动现金流 -189.90 -784.11 -480.51 -584.38 -683.72 

 

营运能力      

  资本支出 816.42 946.13 500.00 600.00 700.00 

 

总资产周转率 0.42 0.55 0.64 0.73 0.81 

  长期投资 -588.41 -121.95 -2.32 0.94 -0.08 

 

应收账款周转率 5.20 4.57 4.29 4.35 4.29 

 其他投资现金流 38.11 40.08 17.17 16.56 16.19 

 

应付账款周转率 4.38 4.55 4.35 4.19 4.22 

筹资活动现金流 13.79 433.92 94.51 5.35 29.59 

 

每股指标（元）      

  短期借款 20.00 60.00 -34.90 0.94 3.91 

 

每股收益(最新摊薄) 0.28 0.43 0.58 0.78 1.05 

  长期借款 158.73 -56.59 255.65 135.42 143.49 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.38 0.57 0.88 1.11 

  普通股增加 723.18 93.32 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.18 4.87 5.44 6.19 7.19 

  资本公积增加 -711.47 337.74 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -176.65 -0.55 -126.23 -131.00 -117.81 

 

P/E 67.79 44.27 32.84 24.50 18.35 

现金净增加额 229.59 236.74 485.47 769.66 1056.80  P/B 4.59 3.94 3.53 3.10 2.67 

 

     

 

EV/EBITDA 40.68 23.45 21.01 16.43 12.94 



    

      

 

 

 


