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业绩增长符合预期，优质 IDC 资源构筑护
城池 

——光环新网(300383)年报点评 

证券研究报告-年报点评   买入（维持） 

市场数据(2020-04-23) 

收盘价(元) 25.54 

一年内最高/最低(元) 31.50/14.63 

沪深300指数 3829.75 

市净率(倍) 4.72 

流通市值(亿元) 380.13 

基础数据(2020-3-31)  

每股净资产(元) 5.56 

每股经营现金流(元) 0.15 

毛利率(%) 15.70 

净资产收益率_摊薄(%) 2.57 

资产负债率(%) 33.66 

总股本/流通股(万股) 154313.99/148836.5 

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)公司点评报告：业绩

平稳增长，公有云服务和 IDC 服务形成良性

互补》 2020-02-29 

2 《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 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 14楼 

邮编： 200122  

发布日期：2020 年 04 月 24 日 

事件: 

（1）公司发布 2019 年年度报告：实现营业收入 70.97 亿元，较上年同

期增长 17.83%；实现营业利润 9.17 亿元，较上年同期增长 16.73%；实现

归母净利润为 8.25 亿元，较上年同期增长 23.54%。 

（2）公司发布 2020 年第一季度报告：一季度实现营收 24.14 亿元，同

比增长 48.21%，环比增长 40.68%；实现营业利润 2.60 亿元，同比增长

16.39%，环比增长 19.39%；实现归母净利润 2.21 亿，同比增长 13.17%，

环比增长 3.76%。 

 19 年业绩符合预期，一季度业绩未受影响：公司 19 年年报业绩数据

与此前预告基本一致，营收和归母净利润保持平稳增长，增速较 18 年

有所下滑。2020 第一季度，公司业绩表现靓丽，营业收入达 24.14 亿

元，为历史单季最高，同比增速达 48.21%，为 18年 Q4 以来单季最高；

利润方面，归母净利润同比增速维持在 10%以上，延续 19 年下半年的

高增长势头。公司各项业务运营平稳，基本未受到疫情影响。疫情推

动用户在线活动增多，流量需求爆发，使得公司数据中心客户上架率

有所提升。一季度公司云计算业务继续保持增长势头，云计算及相关

服务收入占报告期营业收入约 80%。 

 云计算和 IDC 及增值业务增长稳定，子公司质地优良：分业务来看，

公司的19年业绩增长主要是云计算和IDC及其增值服务业务两大业务

的贡献。公司 2019 年云计算收入 52.1 亿元，占总营收 73.44%，同比

增长 19.11%；毛利率为 11.72%，比上年提升 0.92 个百分点。其中 AWS

收入 21.9 亿元，无双科技收入 30.2 亿元，无双科技在业绩承诺期后

仍然保持快速增长, 在搜索营销领域持续深耕，净利润为 1.02 亿，经

商誉减值测试未发生商誉减值。IDC 增值及运营服务营收 17.59 亿元，

占总营收 21.99%，同比增长 18.15%，增长主要来源于科信盛彩并表，

同时北京地区机柜上架率提升；毛利率为 54.46%，较上年下降 2.24

个百分点。科信盛彩 2019 年实现营收 3.2 亿元，扣非后归母净利润

12,665.6 万元，业绩承诺数为 12,420 万元，完成率 101.9%，连续第

二年超额完成业绩对赌。子公司中金云网 2019 年实现营收 8.33 亿元，

净利润 3.29 亿元，同比增长 17.1%，经商誉减值测试未发生商誉减值。 

 新基建政策助推 IDC 市场发展，公司 IDC 资源优质聚焦一线：2019 年

中国 IDC 市场规模 1,500 亿元左右，预计 2022 年，中国 IDC 业务市场

规模将超过 3,200 亿元，同比增长 28.8%以上。根据通信院数据，近

年来中国数据中心机架数量呈快速增长趋势，预测到 2020 年，国内数

据中心机架增长到 326.7 万台左右。根据前瞻产业研究院数据，2019

-17%

-5%

7%

19%

31%

43%

55%

2019-04 2019-08 2019-12

光环新网 沪深300 



 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第 2 页 / 共 6页 

年中国数据中心 IT投资规模达 3698.1 亿，预计 2020 年这一规模将增

长 12.7%，达到 4166.8 亿元;而到 2025 年，预计这一投资规模将达到

7070.9 亿元。在 5G、人工智能、物联网、云计算等数字经济蓬勃发展

的大背景下，高速增长的数据流量需求成为数据中心发展的强劲动能。

国家发改委近日明确的新型基础设施范围第一项就是信息基础设施。

主要是指基于新一代信息技术演化生成的基础设施，比如，以 5G、物

联网、工业互联网、卫星互联网为代表的通信网络基础设施等。在数

字经济发展和新基建政策的双重推动下，政府投资力度变强，叠加民

间投资跟随政策引领参与度提升，预计 IDC 行业会深度受益。公司通

过多年在第三方 IDC 领域的深耕，在北京、上海及其周边地区拥有多

处高品质数据中心，截止到 19年底，公司数据中心规模近 40万平米，

设计容量约为 5 万架等效机柜，可供运营的机柜超过 3.6 万个。我们

认为，公司已有的一线城市及周边的数据中心由于政策限制以及市场

需求，已成为稀缺资源，具备核心资产价值。 

 IDC 项目有序推进，拟定增 50 亿投资：公司持续推进 IDC 的全国战略

布局，增加 IDC 资源储备。截止到第一季度，公司房山绿色云计算基

地项目一期数据中心逐步投产，二期项目预计下半年可具备安装机电

条件；燕郊绿色云计算基地三四期项目已开工，预计年内全部封顶；

上海嘉定绿色云计算基地二期项目已完成立项、规划审批及环评备案

工作；昆山美鸿业绿色云计算基地项目已完成园区整体方案设计、项

目立项及用地规划审批；拟建设实施长沙绿色云计算基地一期项目，

填补公司在华中地区的 IDC 资源空白。近日，公司发布定增预案公告，

拟定增不超过 50 亿元用于推动北京房山绿色云计算数据中心二期项

目（9亿元，18%）、上海嘉定绿色云计算基地二期项目（9 亿，18%）、

燕郊绿色云计算基地三四期项目（15.2 亿，30.4%）和长沙绿色云计

算基地一期项目（4亿，8%）的建设及补充流动资金（12.8 亿，25.6%）。

本次定增将减轻公司项目资金压力，为项目顺利推进奠定基础，还需

持续关注定增审批结果和效果。 

 维持“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，公司的优质 IDC 资源可以形成其核心竞争

优势，并且在当前新基建概念引领下迎来宽松的市场环境。预计公司

20-22 年净利润分别为 10.0 亿元、12.8 亿元和 15.6 亿元，EPS 为 0.65

元、0.83 元和 1.01 元，对应 P/E 为 39.5X、30.8X 和 25.3X，维持公

司“买入”投资评级。 

风险提示：非公开发行股票事项的审批风险；IDC 产业监管政策持续收

紧;商誉减值风险；应收账款回收风险；受新冠疫情影响的风险。 
  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元) 6,023 7,097 9,006 10,969 13,146 

增长比率（%） 47.7 17.8 26.9 21.8 19.8 

净利润(百万元) 667 825 998 1,279 1,561 

增长比率（%） 53.1 23.5 21.1 28.1 22.0 

每股收益(元) 0.43 0.53 0.65 0.83 1.01 

市盈率(倍) 59.0 47.8 39.5 30.8 25.3 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 



zWoYsQqNrMpRtN7NbP7NtRrRsQnNiNoOnRfQtRtPbRpOxPwMnPnPwMtQsP
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图 1：公司 2014-2019 年营业收入及同比增速  图 2：公司 2014-2019 年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：公司 2018Q1-2020Q1 单季营业收入及增速  图 4：公司 2018Q1-2020Q1 单季归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：公司 2014-2019 年销售毛利率和净利率  图 6：公司 2014-2019 年费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 7：公司近三年分业务营业收入及同比增速 

 

资料来源：公司年报，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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3253 3604 4784 5537 6740  营业收入 6023 7097 9006 10969 13146 

  现金 731 677 1054 1284 1538  营业成本 4741 5568 6947 8463 10145 

  应收票据及应收账款 1623 1928 2577 2910 3667  营业税金及附加 28 27 45 55 60 

  其他应收款 221 393 387 563 575  营业费用 45 66 88 108 120 

  预付账款 302 312 468 482 656  管理费用 138 172 449 425 446 

  存货 9 9 14 14 19  研发费用 183 237 292 359 429 

  其他流动资产 366 285 285 285 285  财务费用 120 113 69 115 178 

非流动资产 8134 8629 10530 12257 13928  资产减值损失 9 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 -1 -1 -2  其他收益 1 17 0 0 0 

  固定资产 4040 4486 6092 7664 9196  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 397 490 570 626 662  投资净收益 26 13 26 27 23 

  其他非流动资产 3697 3654 3868 3969 4071  资产处置收益 -0 -1 0 0 0 

资产总计 11387 12233 15314 17794 20668  营业利润 785 917 1141 1471 1791 

流动负债 1753 1969 4124 5463 6980  营业外收入 4 3 16 7 8 

  短期借款 140 425 1440 2720 3287  营业外支出 1 1 1 1 1 

  应付票据及应付账款 1165 1106 1727 1725 2413  利润总额 788 919 1156 1477 1797 

  其他流动负债 448 438 956 1017 1280  所得税 104 123 158 197 241 

非流动负债 2128 1919 1878 1800 1638  净利润 684 796 997 1281 1556 

  长期借款 1488 1381 1340 1262 1101  少数股东损益 17 -28 -1 2 -4 

  其他非流动负债 640 538 538 538 538  归属母公司净利润 667 825 998 1279 1561 

负债合计 3882 3888 6002 7263 8619  EBITDA 1262 1472 1573 2065 2545 

 少数股东权益 5 -3 -4 -2 -6  EPS（元） 0.43 0.53 0.65 0.83 1.01 

  股本 1540 1543 1543 1543 1543        

  资本公积 4429 4480 4480 4480 4480  主要财务比率      

  留存收益 1532 2326 3232 4435 5900  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 7501 8348 9316 10533 12055  成长能力      

负债和股东权益 11387 12233 15314 17794 20668  营业收入（%） 47.7 17.8 26.9 21.8 19.8 

       营业利润（%） 55.8 16.7 24.4 29.0 21.7 

       归属母公司净利润（%） 53.1 23.5 21.1 28.1 22.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.3 21.5 22.9 22.8 22.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 11.4 11.2 11.1 11.7 11.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 9.1 9.5 10.7 12.2 12.9 

经营活动现金流 587 603 1383 1293 2224  ROIC 7.8 8.3 8.2 9.1 9.8 

  净利润 684 796 997 1281 1556  偿债能力      

  折旧摊销 389 457 342 453 569  资产负债率（%） 34.1 31.8 39.2 40.8 41.7 

  财务费用 120 113 69 115 178  净负债比率（%） 20.2 19.6 27.6 34.3 31.7 

  投资损失 -26 -13 -26 -27 -23  流动比率 1.9 1.8 1.2 1.0 1.0 

 营运资金变动 -591 -772 1 -529 -57  速动比率 1.5 1.6 1.0 0.9 0.8 

  其他经营现金流 10 22 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动现金流 -784 -752 -2217 -2154 -2217  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7 

  资本支出 946 690 1902 1728 1671  应收账款周转率 4.6 4.0 4.0 4.0 4.0 

  长期投资 122 51 1 0 0  应付账款周转率 4.5 4.9 4.9 4.9 4.9 

  其他投资现金流 284 -11 -315 -425 -545  每股指标（元）      

筹资活动现金流 434 95 195 -190 -319  每股收益（最新摊薄） 0.43 0.53 0.65 0.83 1.01 

  短期借款 60 285 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.38 0.39 0.90 0.84 1.44 

  长期借款 -57 -107 -40 -78 -162  每股净资产（最新摊薄） 4.86 5.41 6.04 6.83 7.81 

  普通股增加 93 3 1 0 0  估值比率      

  资本公积增加 338 51 0 0 0  P/E 59.0 47.8 39.5 30.8 25.3 

  其他筹资现金流 -1 -135 235 -112 -157  P/B 5.3 4.7 4.2 3.7 3.3 

现金净增加额 237 -54 -639 -1051 -312  EV/EBITDA 32.4 27.8 26.6 20.8 16.9 
 

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。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 

 


