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业绩平稳增长，公有云服务和 IDC 服务形
成良性互补 

——光环新网(300383)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   买入（维持） 

市场数据(2020-02-28) 

收盘价(元) 25.10 

一年内最高/最低(元) 29.55/14.63 

沪深300指数 3940.05 

市净率(倍) 5.16 

流通市值(亿元) 373.34 

基础数据(2019-9-30)  

每股净资产(元) 5.27 

每股经营现金流(元) 0.14 

毛利率(%) 21.14 

净资产收益率_摊薄(%) 7.52 

资产负债率(%) 33.67 

总股本/流通股(万股) 154229.61/144226.09 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《光环新网(300383)中报点评：IDC 版图

持续扩张，AWS 云业务合作顺利，有望在 5G

时代享受应用端红利》 2019-08-29 
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发布日期：2020 年 02 月 29 日 

事件: 

近日，公司发布了 2019 年度业绩快报：报告期内实现营收 71.3 亿元，同

比增长 18.43%，实现归母净利润 8.2 亿元，同比增长 23.08%；报告期内，

云计算服务收入占全年总收入 70%以上；子公司北京科信盛彩年计算有限

公司业务进展顺利，预计达到业绩承诺预期。 

点评： 

 全年业绩符合预期，季度增速有所回暖：公司全年归母净利润基本位

于此前业绩预告（8.0-8.5 亿元）中值，19年摊薄 ROE 为 10.37%，较

18 年提升 1.47 个百分点。云计算业务依旧占较大比重，达到总收入

70%以上，19 年半年度该业务增速为 25.1%，预计全年增速维持；IDC

业务平稳增长但低于预期，19 年尤其是上半年的机柜上架率低于年初

计划数，主要原因是云计算等下游客户的需求增速降低，5G元年所带

来的云计算数据流量需求尚未释放，北美 5大云巨头 Q1资本开支增速

同比下降 17.9%，达到 13 年以来的急速增速最低值。而到 Q3 资本开

支增速明显改善，同比增长 13.4%，云计算资本开支拐点确立，将带

动上游 IDC 市场进入高增长轨道。单季度来看，公司 Q4营收和归母净

利润分别为 17.51 亿元和 2.33 亿元，同比增速分别为 13.63%和

21.35%，较 Q3 的 13.27%和 19.71 有所回升。 

 整合云计算产业链，推动云龙头 AWS 本土化发展：公司云业务主要来

自子公司光环有云对 AWS 公有云的代理运营业务、子公司光环云数据

对 AWS 云服务的销售推广和交付售后业务以及子公司无双科技在 SEM

（搜索引擎营销）的 SaaS 云应用。从业绩预告来看，公司云业务收入

占全年总收入 70%以上，预估在 50-54 亿元。根据研究公司 Canalys

数据，2019 年全球云市场 AWS 市占率 32.3%，仍居榜首，遥遥领先其

他公有云服务商。而 AWS 在中国市场的占有率由于政策限制、本土化

等原因并非像全球那样遥遥领先，截止至 2019 年第一季度，AWS 在中

国公有云 IaaS 市场占有率为 6.4%，排名第 4。即使这样，我们认为

AWS 凭借其技术上的绝对领先和光环新网的本土化推动仍然在中国云

市场上有一席之地。公司的公有云服务与 IDC 两大核心业务形成良性

的协同效应，拉动 AWS 云服务的发展。子公司无双科技自公司 2015 年

收购以来业绩突出，完成了被收购后三年的业绩对赌，且 19年上半年

实现营收 14 亿元，预计全年营收同比大幅增长，成为了光环新网在

SaaS 应用领域的重要布局。 

 IDC 规模持续扩张，核心资产价值凸显：公司目前在在北京、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
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（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。

报告期内，公司持续推进京津冀和长三角地区 IDC 业务规模。公司的

房山一期数据中心已经开始投产，二期项目已进入土建阶段，在进展

顺利的情况下预计年底投产机柜总数量将达 45000-50000 个，房山项

一期和二期项目预计收入分别为 2.38 亿元、1.62 亿元。此外，三河

市燕郊三期四期、上海嘉定二期项目和昆山项目预计今年也将逐步释

放，三个项目预计容纳的机柜分别为 20000 个、4500 个、14364 万个。

上述项目全部达产后，公司将拥有约 10万个机柜的服务能力，充分满

足全国云计算用户的各层次需求。目前，一线城市城区的数据中心由

于政策限制已成为稀缺资源，公司具备一线城市数据中心的先发优势

且新建的一线城市周边地区的数据中心整体规模和建设标准较高。我

们认为公司已有的一线城市及周边的数据中心具备核心资产价值。 

 维持公司“买入”投资评级：我们仍然看好公司作为 AWS 运营商和第

三方 IDC 头部玩家的独特价值，公司的公有云服务和 IDC 服务能够形

成良性互补，并且在 5G时代会迎来较宽松的市场环境。根据公司发布

的 2019 年度业绩快报，我们略微下调了未来公司的净利润，预计公司

19-21 年净利润分别为 8.2 亿元、11.4 亿元和 14.8 亿元，EPS 为 0.53

元、0.74 元和 0.96 元，对应 P/E 为 47.1X、34.1X 和 26.2X，维持公

司“买入”投资评级。 

风险提示：IDC 产业监管政策收紧，行业竞争加剧；与亚马逊的云业务

合作收政策影响带来的不确定性；应收账款回收风险；规模扩大，导致运

营成本增加带来的风险等。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元) 4,077 6,023 7,133 9,671 12,156 

增长比率（%） 75.9 47.7 18.4 35.6 25.7 

净利润(百万元) 436 667 821 1,136 1,476 

增长比率（%） 30.0 53.1 23.0 38.4 29.9 

每股收益(元) 0.28 0.43 0.53 0.74 0.96 

市盈率(倍) 88.8 58.0 47.1 34.1 26.2 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2922 3253 3747 4822 4528  营业收入 4077 6023 7133 9671 12156 

  现金 494 731 1165 605 669  营业成本 3228 4741 5658 7653 9527 

  应收票据及应收账款 987 1623 1263 2783 2217  营业税金及附加 27 28 31 50 63 

  其他应收款 141 221 202 376 348  营业费用 52 45 100 106 137 

  预付账款 228 302 394 502 654  管理费用 237 138 289 306 438 

  存货 5 9 6 16 10  研发费用 0 183 109 221 231 

  其他流动资产 1067 366 717 542 629  财务费用 68 120 29 51 70 

非流动资产 7692 8134 8966 10939 12759  资产减值损失 4 9 0 0 0 

  长期投资 9 0 -6 -14 -21  其他收益 0 1 0 0 0 

  固定资产 3854 4040 4864 6653 8341  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 405 397 383 368 354  投资净收益 43 26 23 28 30 

  其他非流动资产 3424 3697 3725 3932 4084  资产处置收益 -2 -0 0 0 0 

资产总计 10614 11387 12713 15761 17287  营业利润 504 785 940 1312 1719 

流动负债 1352 1753 2369 4479 4663  营业外收入 6 4 21 20 13 

  短期借款 80 140 110 1430 1137  营业外支出 0 1 1 1 1 

  应付票据及应付账款 919 1165 1370 2026 2223  利润总额 510 788 960 1331 1731 

  其他流动负债 353 448 889 1023 1303  所得税 66 104 131 184 232 

非流动负债 2434 2128 2038 1890 1803  净利润 444 684 829 1148 1499 

  长期借款 1545 1488 1273 1188 1070  少数股东损益 8 17 8 12 23 

  其他非流动负债 889 640 764 702 733  归属母公司净利润 436 667 821 1136 1476 

负债合计 3786 3882 4407 6370 6466  EBITDA 777 1262 1280 1785 2348 

 少数股东权益 396 5 12 24 47  EPS（元） 0.28 0.43 0.53 0.74 0.96 

  股本 1446 1540 1542 1542 1542        

  资本公积 4092 4429 4429 4429 4429  主要财务比率      

  留存收益 893 1532 2272 3295 4672  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 6431 7501 8294 9368 10774  成长能力      

负债和股东权益 10614 11387 12713 15761 17287  营业收入（%） 75.9 47.7 18.4 35.6 25.7 

       营业利润（%） 47.3 55.8 19.7 39.5 31.1 

       归属母公司净利润（%） 30.0 53.1 23.0 38.4 29.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.8 21.3 20.7 20.9 21.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 10.7 11.1 11.5 11.7 12.1 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 6.5 9.1 10.0 12.2 13.9 

经营活动现金流 406 587 1400 659 2830  ROIC 5.9 7.8 7.9 9.2 11.2 

  净利润 444 684 829 1148 1499  偿债能力      

  折旧摊销 174 389 295 393 521  资产负债率（%） 35.7 34.1 34.7 40.4 37.4 

  财务费用 68 120 29 51 70  净负债比率（%） 29.3 20.2 15.4 32.7 24.9 

  投资损失 -43 -26 -23 -28 -30  流动比率 2.2 1.9 1.6 1.1 1.0 

 营运资金变动 -234 -591 267 -904 770  速动比率 1.2 1.5 1.1 0.8 0.7 

  其他经营现金流 -2 10 2 -1 1  营运能力      

投资活动现金流 -190 -784 -1108 -2337 -2312  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 

  资本支出 816 946 841 1979 1828  应收账款周转率 5.3 4.6 4.9 4.8 4.9 

  长期投资 588 122 6 7 7  应付账款周转率 4.4 4.5 4.5 4.5 4.5 

  其他投资现金流 1215 284 -260 -350 -477  每股指标（元）      

筹资活动现金流 14 434 142 -187 -169  每股收益（最新摊薄） 0.28 0.43 0.53 0.74 0.96 

  短期借款 20 60 -30 15 -8  每股经营现金流（最新摊薄） 0.64 0.91 0.91 0.43 1.84 

  长期借款 159 -57 -215 -85 -118  每股净资产（最新摊薄） 4.17 4.86 5.38 6.07 6.98 

  普通股增加 723 93 3 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -711 338 0 0 0  P/E 88.8 58.0 47.1 34.1 26.2 

  其他筹资现金流 -177 -1 384 -117 -43  P/B 6.0 5.2 4.7 4.1 3.6 

现金净增加额 230 237 434 -1865 350  EV/EBITDA 52.9 31.9 31.3 23.4 17.7 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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