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[Table_Main] 
业绩符合预期，流量增速拐点将至，持续看

好“ IDC+云计算”双轮驱动业务稳步增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,023 8,043 10,661 13,793 

同比（%） 47.7% 33.5% 32.6% 29.4% 

归母净利润（百万元） 667 849 1,199 1,538 

同比（%） 53.1% 27.2% 41.3% 28.3% 

每股收益（元/股） 0.43 0.55 0.78 1.00 

P/E（倍） 51.05 40.14 28.41 22.15      
 

投资要点 

 事件：1 月 21 日，光环新网业绩预告，2019 年全年归属于上市公司股
东的净利润为 8.0 亿元-8.5 亿元，较上年同期增长 19.86% - 27.35%，
全年业绩符合预期。 

 IDC 和云计算业务稳步增长，业绩符合预期：IDC 与云计算业务双轮
驱动，业务增长势头稳健，IDC 方面，光环新网在一线城市的资源优
势显著，机房覆盖精准，机柜服务能力强劲，是稳居国内前列的 IDC

服务巨头，同时 19 年全年数据中心客户上架率实现同比提升，IDC 业
务收入稳步提升；云计算方面，公司运营的 AWS 中国（北京）区域
云服务进展顺利，二级子公司光环有云（香港）网络科技有限公司取
得 AWS 全球解决方案提供商资质，可为中国区及全球范围内用户提
供基于 AWS 的最终客户管理、服务和支持，进一步拓展了公司云计
算增值服务业务范围，云计算业绩动能有望持续释放。同时子公司北
京科信盛彩云计算有限公司业务进展顺利，预计达到业绩承诺。 

 一线资源优势持续扩大，行业龙头地位稳固：政府在考虑土地资源以
及能耗等问题后限制 IDC 在一线城市的新建，但是一线城市是数据流
量集中地区，因此一线城市的 IDC 资源成为第三方 IDC 服务商的重要
竞争优势，目前光环在北京、上海及其周边地区拥有酒仙桥、科信盛
彩、中金云网、上海嘉定、房山一期（部分投产）、燕郊一期、燕郊二
期等多处高品质的自建数据中心。预计项目完成后，可新增 3 万个机
柜，公司将拥有约 10 万个机柜。 

 流量增速拐点将至， IDC 和云计算市场需求量不减：我们认为目前
5G 网络建设伊始，移动互联网流量尚未进入爆发阶段，增速下滑趋势
或将继续延续至 2020 年年中，第三季度或者第四季度将实现流量增速
的提升，开启 3-5 年的加速向上的流量增长期，因此我们认为，IDC

和云计算市场将持续景气，光环新网作为国内 IDC 行业的龙头将持续
受益。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的营业收入为 80.43

亿元、106.61 亿元、137.93 亿元；归母净利润分别为 8.49 亿元、11.99

亿元、15.38 亿元；EPS 为 0.55 元、0.78 元、1.00 元，当前股价对应
PE 分别为 40/28/22X，维持“买入”评级。 

 风险提示：IDC 产业持续收紧;行业竞争加剧。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 22.09 

一年最低/最高价 13.92/22.36 

市净率(倍) 4.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
32857.09 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.27 

资产负债率(%) 33.67 

总股本(百万股) 1542.37 

流通A股(百万股) 1487.42  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

光环新网三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,253 3,875 4,370 5,682   营业收入 6,023 8,043 10,661 13,793 

  现金 731 830 419 927   减:营业成本 4,741 6,282 8,326 10,904 

  应收账款 1,618 1,860 2,750 3,215      营业税金及附加 28 35 55 72 

  存货 9 9 15 17      营业费用 45 91 110 142 

  其他流动资产 895 1,175 1,186 1,524        管理费用 138 640 770 902 

非流动资产 8,134 9,094 9,987 10,895      财务费用 120 35 18 -10 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 9 10 14 18 

  固定资产 4,040 4,740 5,238 5,864   加:投资净收益 26 32 30 31 

  在建工程 938 1,123 1,439 1,665      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 397 469 548 602   营业利润 785 981 1,398 1,797 

  其他非流动资产 2,759 2,762 2,762 2,764   加:营业外净收支  3 12 8 8 

资产总计 11,387 12,969 14,358 16,578   利润总额 788 993 1,405 1,805 

流动负债 1,753 2,710 3,166 4,111   减:所得税费用 104 136 194 242 

短期借款 140 140 140 140      少数股东损益 17 8 12 24 

应付账款 1,165 1,597 2,064 2,730   归属母公司净利润 667 849 1,199 1,538 

其他流动负债 448 974 962 1,241   EBIT 873 1,023 1,434 1,825 

非流动负债 2,128 1,925 1,709 1,490   EBITDA 1,262 1,301 1,764 2,208 

长期借款 1,488 1,285 1,069 850                                                                              

其他非流动负债 640 640 640 640   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3,882 4,635 4,874 5,601   每股收益(元) 0.43 0.55 0.78 1.00 

少数股东权益 5 12 25 49   每股净资产(元) 4.86 5.40 6.13 7.09 

归属母公司股东权益 7,501 8,321 9,459 10,928   

发行在外股份(百万

股) 1540 1542 1542 1542 

负债和股东权益 11,387 12,969 14,358 16,578   ROIC(%) 7.8% 8.3% 10.6% 12.2% 

                                                                           ROE(%) 9.1% 10.3% 12.8% 14.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 21.3% 21.9% 21.9% 20.9% 

经营活动现金流 587 1,251 1,051 2,014   销售净利率(%) 11.1% 10.6% 11.2% 11.2% 

投资活动现金流 -784 -1,206 -1,193 -1,259 

 

资产负债率(%) 34.1% 35.7% 33.9% 33.8% 

筹资活动现金流 434 54 -269 -247   收入增长率(%) 47.7% 33.5% 32.6% 29.4% 

现金净增加额 237 99 -411 508   净利润增长率(%) 53.1% 27.2% 41.3% 28.3% 

折旧和摊销 389 278 330 383  P/E 51.05 40.14 28.41 22.15 

资本开支 946 960 893 908  P/B 4.54 4.09 3.60 3.12 

营运资本变动 -591 113 -478 110  EV/EBITDA 28.21 27.37 20.33 15.94 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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