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公司基本资讯 

產業別 通信 

A 股价(2019/8/16) 18.66  

深证成指(2019/8/16) 9060.92  

股價 12 個月高/低 20.56/11.49 

總發行股數(百萬) 1541.20  

A 股數(百萬) 1422.20  

A 市值(億元) 265.38  

主要股東 舟山百汇达股

权投资管理合

伙企业(有限合

伙)(32.24%) 

每股淨值(元) 5.12  

股價/賬面淨值 3.65  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 3.3  18.6  28.1  

 

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 

73.28% 

IDC 及其增值服

务 

21.59% 

平衡项目 4.85% 

其他 0.28% 

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 

19 年上半年净利润增长 34.26%，业绩稳步增长 

结论与建议： 

公司发布2019年上半年业绩公告，19年上半年实现营收34.56亿元，

yoy+24.23%；归母净利润为3.92亿元，yoy+34.26%；EPS为0.25元。其中二季

度实现营收18.27亿元，yoy+26.45%；归母净利润为1.97亿元，yoy+27.84%，

业绩符合预期。 

公司主营业务云计算业务和IDC业务继续保持增长势头，企业上云是大势

所趋，公司掌握一线城市优势资源，储备项目较多，未来有较强竞争力，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，毛利率和费用率有所上升：19年上半年，

云计算业务和IDC及其增值服务继续保持增长势头。分业务看，云计算业

务营收为25.32亿元，yoy+25.10%；IDC及增值服务营收为7.46亿元，

yoy+22.31%。净利润增速高于营收增速，是由于公司加大了在数据中心

绿色节能方面的研发投入，不断降低能耗，减少运行成本，提高公司净

利润。毛利率方面，2019年上半年，公司云计算业务毛利率11.50%，IDC

及增值服务毛利率56.47%。19年上半年公司整体毛利率为21.59%，比去

年同期提升0.91个百分点。费用方面，销售费用3240万元，yoy134.96%，

主要是云计算业务市场投入增加；管理费用9020万元，yoy+58.74%，主

要是日常费用增加和子公司光环云数据并表所致；财务费用5740万元，

yoy-7.04%；研发费用为1.02亿元，yoy+43.99%。公司19年上半年整体费

用率提高0.84个百分点至8.17%。毛利率和费用率同步小幅上升，公司盈

利能力稳定。 

 AWS业务持续发展，无双科技业绩快速增长：2019年上半年，公司运营的

AWS中国（北京）区域云服务持续发展，光环有云成为AWS全球最高等级

咨询合作伙伴，提高了公司在云计算业务方面的服务能力。AWS云计算业

务营收约11.1亿元，yoy+10%，我们认为AWS营收增速放缓是宏观经济下

行和AWS开启新一轮降价所致。无双科技19年上半年营收14.24亿元，

yoy+42%，贡献净利润5208万元，yoy+160%，业绩快速增长。 

 储备资源丰富，拓展一线城市及周边的IDC布局：公司不断扩大数据中心

规模，重点布局北京、上海及其周边地区，储备资源丰富。公司18年收

购科信盛彩，增加北京亦庄机柜约8100个，计划未来3-5年内，每年新增

机柜数超5000个；与三河市岩峰公司合作引入燕郊近2万个IDC 机柜储备

资源，提升北京地区IDC服务能力；战略合作上海电信打造云数据中心群；

近期收购上海中可，获得上海嘉定土地和房产为嘉定二期项目奠定基础。

19年上半年，公司可供运营的机柜数量超过3万个。公司推进房山二期、

河北燕郊三期、燕郊四期、上海嘉定二期项目，筹划江苏昆山园区绿色

云计算基地项目。上述项目全部达产后，预计拥有约10万个机柜的服务

能力，为未来公司业绩释放打下基础。 

 盈利预测：看好公司持续受益云计算的发展和 5G 商用的启动，我们预计

公司 2019、2020 和 2021 年实现净利润分别为 9.01、11.71 和 15.00 亿

元，yoy 为 34.99%、29.92%和 28.15%，折合 EPS 分别为 0.59、0.76 和

0.97 元，目前 A股股价对应的 PE 为 32、25 和 19 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；3、政

策变化的风险。 
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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  900.99  1170.62  1500.14  

同比增减 ％ 30.05% 53.13% 34.99% 29.92% 28.15% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.30  0.43  0.59  0.76  0.97  

同比增减 ％ -35.13% 44.19% 34.83% 29.92% 28.15% 

A 股市盈率(P/E) X 44  29  32  25  19  

股利 (DPS) RMB 元 0.02  0.02  0.02  0.03  0.03  

股息率 (Yield) ％ 0.11% 0.11% 0.11% 0.16% 0.16% 

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 7821.87 10066.29 12827.83 

经营成本 3227.87 4741.48 6094.97 7822.62 9948.33 

营业税金及附加 26.77 27.85 32.85 42.28 53.88 

销售费用 51.94 44.99 57.10 70.46 87.23 

管理费用 236.74 320.95 427.86 573.78 752.99 

财务费用 67.68 119.79 147.05 181.19 225.77 

资产减值损失 4.00 9.21 15.00 15.00 15.00 

投资收益 43.47 25.61 15.00 20.00 20.00 

营业利润 504.24 785.49 1047.03 1360.96 1744.63 

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 1049.03 1362.96 1746.63 

所得税 66.17 104.17 125.88 163.55 209.60 

少数股东损益 8.42 16.52 22.16 28.79 36.89 

归属于母公司股东权益 435.86 667.45 900.99 1170.62 1500.14 

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 494.25 730.99 938.62 1207.95 1539.34 

应收账款 986.72 1617.92 1877.25 2415.91 3078.68 

存货 4.73 9.33 8.00 8.00 8.00 

流动资产合计 2921.66 3252.89 4223.81 5435.80 6927.03 

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 12723.81 14535.80 16647.03 

流动负债合计 1352.37 1753.48 2268.34 2919.22 3591.79 

非流动负债合计 2433.80 2128.24 2027.14 1988.84 1890.47 

负债合计 3786.16 3881.72 4295.48 4908.06 5482.26 

少数股东权益 396.35 4.53 26.69 55.47 92.36 

股东权益合计 6827.40 7505.18 8428.33 9627.73 11164.77 

负债及股东权益合计 10613.57 11386.89 12723.81 14535.80 16647.03 

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 405.70 586.93 860.41 1006.63 1282.78 

投资活动产生的现金流量净额 (189.90) (784.11) (600.00) (600.00) (600.00) 

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 229.59 236.74 320.41 466.63 732.78 
1
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