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目标价(元) 28.50 

 

公司基本资讯 

产业类别 通信 

A 股价(2020/4/17) 25.07 

深证成指(2020/4/17) 10527.99  

股价 12 个月高/低 31.5/14.63 

总发行股数(百万) 1543.14 

A 股数(百万) 1488.37 

A 市值(亿元) 373.13 

主要股东 舟山百汇达股

权投资管理合

伙企业 

(30.34%) 

每股净值(元) 5.57 

股价/账面净值 4.50 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 0.2 17.3 36.3 

 

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 

73.44% 

IDC 及其增值服

务 

21.99% 

IDC 运营管理服

务 

2.79% 

其他 1.78% 

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 

业务稳健增长业绩符合预期，定增加码 IDC 巩固领先优势 

结论与建议： 

公司发布19年年报，全年实现营收70.97亿元，yoy+17.83%；归母净利润

为8.25亿元，yoy+23.54%，EPS为0.54元。其中四季度实现营收17.16亿元，

yoy+11.31%；归母净利润为2.13亿元，yoy+10.92%。同时公司公布20年一季

度业绩，一季度实现营收24.14亿元，yoy+48.21%；归母净利润为2.21亿元，

yoy+13.17%，公司业绩处于预告区间中值符合预期。 

随着5G和数据中心等新基建的投资建设和国内云计算市场的快速发展，

IDC数据流量中心前景广阔，公司业绩有望继续提升，给予“买入”评级。 

 云计算和IDC业务稳健增长，业绩符合预期：公司19年实现营收70.97亿

元，同比增速17.83%，净利润为8.25亿元，同比增长23.54%，整体经营

情况良好业绩稳步增长。分业务看，19年云计算业务营收52.12亿元，同

比增长19.11%，IDC增值及运营服务营收17.59亿元，同比增长18.15%。

公司数据中心客户上架率较去年逐步提升，IDC业务稳步增长；云计算业

务保持增长势头。20年1Q公司实现营收24.14亿元，同比增长48.21%，净

利润2.21亿元，同比增长13.17%，各项业务运营平稳，未受到疫情影响。

1Q净利润增速低于营收增速，主要是综合毛利率下降所致。 

 20年1Q毛利率有所下降，费用端管控能力增强：毛利率方面，公司19年

综合毛利率为21.54%，与去年基本持平。其中云计算业务毛利率同比提

升0.92个百分点至11.72%，IDC及增值服务业务毛利率同比下降2.24个百

分点至54.46%。20年1Q毛利率同比下降6.36个百分点至15.70%，主要是

用户在线活动增多带动需求增长，公司低毛利的云计算业务增长更快，

占营收比重约80%占比提高所致。费用方面，19年公司整体费用率为8.28%，

与去年基本持平。20年1Q整体费用率同比下降2.97个百分点至5.04%，其

中研发费用率、销售费用率、管理费用率和财务费用率分别同比下降1.43、

0.42、0.60和0.53个百分点。公司在费用端管理能力有所增强。 

 积极推进IDC业务战略布局，打造一线城市圈核心优质资源：公司不断扩

大数据中心业务的战略布局，截至19年年末京津冀和长三角地区的IDC业

务布局已初步完成，公司在北京、上海及其周边地区可供运营的机柜数

超过3.6万个。19年房山一期数据中心逐步投产；房山二期和河北燕郊三

期四期新扩建项目正顺利推进，将拓展京津冀地区数据中心服务能力；

上海嘉定二期和江苏昆山项目已经先后启动，将增强在长三角地区的竞

争力。上述项目的实施有利于增加公司在京津冀和长三角地区的资源储

备，增强公司在全国范围内IDC业务的竞争力。 

 定增50亿元加码IDC业务巩固领先优势：公司公告拟非公开发行不超过

4.63亿股，募资不超过50亿元，分别投入北京房山二期（9亿元）、上海

嘉定二期（9亿元）、增资智达云创建设燕郊三期四期（15.2亿元）、长

沙一期（4亿元）及补充流动资金（12.8亿元）。公司加码IDC旨在加快

在核心城市及周边布局数据中心的步伐。上述项目规划总投资超10亿元，

预计在3-5年内建设完成，公司拥有的自建机柜数量将明显上升，在提升

整体收入规模和增强盈利能力的同时，有助于提高公司的综合竞争力，

巩固行业领先地位。 

 盈利预测：数据中心是新基建重点建设产业，在流量爆发的背景下，我

们看好公司发展前景，预计公司 2020/2021 年净利润分别为 10.02/12.67

亿元，yoy 为+21.47%和+26.44%，折合 EPS 分别为 0.65/0.82 元，目前 A

股股价对应的 PE 为 39 和 31 倍，给予“买入”投资建议。 

 风险提示：1、云计算业务竞争加剧；2、IDC 业务建设不及预期；3、政

策变化的风险。 
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年度截止 12 月 31 日   2017 2018 2019 2020E 2021E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 435.86  667.45  824.59  1001.62  1266.50  

同比增减 ％ 30.05 53.13 23.54 21.47 26.44 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.30  0.43  0.54  0.65  0.82  

同比增减 ％ -35.13 52.82 17.39 20.20 26.44 

A 股市盈率(P/E) X 84  58  46  39  31  

股利 (DPS) RMB 元 0.02  0.02  0.02  0.03  0.03  

股息率 (Yield) ％ 0.08 0.08 0.08 0.12 0.12 

 
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 2019 2020E 2021E 

营业收入 4077  6023  7097  8751  10601  

经营成本 3228  4741  5568  6884  8324  

营业税金及附加 27  28  27  37  45  

销售费用 52  45  66  66  74  

管理费用 237  321  409  459  519  

财务费用 68  120  113  149  170  

资产减值损失 4  9  0  10  10  

投资收益 43  26  13  15  15  

营业利润 504  785  917  1178  1490  

营业外收入 6  4  3  3  3  

营业外支出 0  1  1  1  1  

利润总额 510  788  919  1180  1492  

所得税 66  104  123  153  194  

少数股东损益 8  17  (28) 25  31  

归属于母公司股东权益 436  667  825  1002  1266  

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

货币资金 494  731  677  2791  1698  

应收账款 987  1618  1928  2275  2650  

存货 5  9  9  10  10  

流动资产合计 2922  3253  3604  4901  5989  

长期股权投资 9  0  0  0  0  

固定资产 3854  4040  4486  6100  7100  

在建工程 748  938  845  1000  1100  

非流动资产合计 7692  8134  8629  8900  9350  

资产总计 10614  11387  12233  13801  15339  

流动负债合计 1352  1753  1969  2363  2491  

非流动负债合计 2434  2128  1919  2066  2179  

负债合计 3786  3882  3888  4429  4670  

少数股东权益 396  5  (3) 22  53  

股东权益合计 6827  7505  8346  9372  10669  

负债及股东权益合计 10614  11387  12233  13801  15339  

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

经营活动产生的现金流量净额 406  587  603  814  1007  

投资活动产生的现金流量净额 (190) (784) (752) (3200) (2300) 

筹资活动产生的现金流量净额 14  434  95  4500  200  

现金及现金等价物净增加额 230  237  (54) 2114  (1093) 
1
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