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[Table_Main] 
业绩符合预期，云计算业务增速明显，看好

未来业绩增量空间 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,097 8,836 10,625 12,733 

同比（%） 17.8% 24.5% 20.2% 19.8% 

归母净利润（百万元） 825 1,146 1,517 1,989 

同比（%） 23.5% 39.0% 32.4% 31.1% 

每股收益（元/股） 0.53 0.74 0.98 1.29 

P/E（倍） 49.33 35.49 26.81 20.45       

投资要点 

 事件：8月 27日，光环新网公布 2020 年中报业绩：公司上半年实现营
业收入 39.73 亿元，同比增长 14.98%；实现归母净利润 4.51 亿元，同
比增长 15.06%。 

 业绩符合预期，云计算业务增速明显，看好未来业绩增量空间：2020H1
公司营业收入同比增长 14.98%，其中 Q2 环比下降 35.40%；H1 归母净
利润同比增长 15.06%，其中 Q2 环比增长 4.07%。H1 公司业绩稳中向好，
主要原因系公司数据中心业务运行良好，客户签约率与机柜上架率逐步
提升，及公司云计算业务保持增长势头，同比增长 19.14%，相关收入
占比提升至 75.93%。H1 预计非经常性损益为-100 万元。我们认为，伴
随疫情影响减弱，公司 IDC 建设节奏加快，全年业绩有望稳健增长。 

 云计算增收，定增加码 IDC，双轮驱动业务稳步发展：云计算业务方面：
公司 H1 云计算业务继续保持增长势头，其中业务收入占比为 75.93%，
较 2019 年提升 2.65pp；IDC 业务方面：IDC 及增值服务收入占比达
20.32%，IDC 运营服务占比为 2.60%。毛利率角度来看，2020H1 整体毛
利率为 19.69%，较 20 年 Q1 提升 3.98pp。其中，云计算业务毛利为
10.06%，较 2019 年略有下降；IDC 及其增值服务毛利率为 53.65%，较
2019 年下滑 0.81pp。同时，上半年公司通过不超过 50 亿元的定增方案：
此举将帮助公司缓解运营资金压力、继续锁定优势资源，实现 IDC 业务
的进一步建设与扩张。政策角度来看：《基础设施 REITs 试点通知》发
布标志着我国公募 REITs 启航。公司自有土地自建模式产权清晰、现金
流及业绩长期稳定增长，若完成 REITs 推进，公司融资能力将大幅提升。 

 流量拐点将至，国内 IDC 龙头将持续受益：2020 年初疫情影响引导线
上流量需求呈现爆发式的增长，·进一步加大云计算以及 IDC 服务的需
求；从产业发展阶段来讲：流量自 18 年以来流量增速开始下滑，但自
19 年下半年降幅开始收窄，19年 12 月 DOU 回暖。因此，我们认为，流
量增速有望在今年达到流量增速加速向上的拐点；同时 5G 时期流量将
持续稳步提升，预计 5G时期流量将是 4G时期的百倍，有望来带 IDC 行
业 10-20 倍提升。 

 盈利预测与投资评级：我们持续看好光环新网未来业绩增长，预计 2020
年-2022 年光环新网营业收入分别为 88.36 亿元、106.25 亿元以及
127.33 亿元，归母净利润分别为 11.46 亿元、15.17 亿元以及 19.89 亿
元，EPS 分别为 0.74 元、0.98 元以及 1.29 元，对应 PE 分别为 35.49
倍、26.81 倍以及 20.45 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：流量需求不及预期；IDC 产业进度不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 26.36 

一年最低/最高价 16.92/31.48 

市净率(倍) 4.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
39594.31 

 

基础数据             
每股净资产(元) 5.69 

资产负债率(%) 33.48 

总股本(百万股) 1543.14 

流通 A股(百万

股) 

1502.06 
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1.   H1 业绩符合预期，经营状况持续向好 

光环新网 H1 营收同比增长 14.98%，其中 Q2 环比下降 35.40%；归母净利率同比增

长 15.06%，其中 Q2 环比增长 4.07%。H1 公司营收保持稳定增长，主要系云计算业务和

IDC 及其增值服务继续保持增长势头。 

图 1：光环新网营业收入  图 2：光环新网归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 1：光环新网季度营业收入  图 2：光环新网季度归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

各项业务收入情况来看： 

云计算业务H1实现营业收入30.17亿元，同比增长 19.14%，占营业总收入的75.94%。

2020 年 H1, 关键服务由光环新网运营的 AWS 中国（北京）区域正式推出,随着 AWS 业

务的不断发展，光环新网云计算及相关服务有望进一步扩大。 

IDC 业务 2020 年 H1 实现营业收入 8.07 亿元，同比增长 8.23%，占营业总收入的
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20.31%。并且，公司持续加码，拟定增不超过 50 亿元推动一系列 IDC 项目开工建设，

建成后将增加 41000 个机柜，进一步提高综合实力。 

表 1：各项业务收入情况 

业务 收入占比 (%) 收入同比增长 (%) 

云计算 75.93% 19.14% 

IDC 及其增值服务 20.32% 8.23% 

IDC 运营管理服务 2.60% - 

宽带接入服务 0.71% - 

其他主营业务 0.44% -100% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

经营状况持续向好： 

2020 年 H1 受益于销售回款增加，经营活动产生的现金流净额为 7.43 亿元，其中

Q1 为 2.34 亿元，Q2为 5.10 亿元，环比增加 117.95%。 

同时，2020 年 H1 销售商品、提供劳务收到的现金占营业收入的比例保持在 100%以

上，回款质量好，经营现金流稳定。 

图 3：光环新网现金流情况（百万元） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

三大费用均同比下滑,经营效率有所提升： 

2020 年 H1 销售费用同比下滑 33.96%，其中 Q2环比下降 32.73%，销售费用的大幅

降低主要系职工薪酬和销售佣金减少；管理费用同比下滑 8.31%；财务费用 0.56 亿元，

同比下滑 2.42%。 

图 4：光环新网三大费用情况（百万元） 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

公司 Q2 实现毛利率 25.85%，较 Q1下降 12.14pp。一方面系疫情影响，另一方面产

能扩大带来相应的各项成本费用增加，从而导致公司毛利率降低。 

图 5：光环新网销售毛利率及销售净利率 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

产品完成度高，重视细节优化： 

2020 年 H1 研发费用为 0.88 亿元，较去年同期减少 14.55%，新研发投入主要用于

数据中心绿色节能方面的研究，将进一步帮助公司减少机房运行成本，提高盈利水平。 

图 6：光环新网研发费用情况（百万元） 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   云计算增收，定增加码 IDC，双轮驱动业务稳步发展 

加快 IDC 部署，奠基长期稳定发展： 

深耕一线城市，资源优势明显：截至 2019 年底，公司在北京、上海及其周边地区

建设规模近 40 万平米，设计容量约为 5 万架等效机柜，已经完成投放 3.6 万个机柜，

机房上电率约为 75%。 

因 IDC 大客户多处于一线城市，考虑到时延及稳定性等因素，多就近选择 IDC。随

着一线城市对新建 IDC 要求日趋严格，现有一线城市资源愈发稀缺，供需缺口有扩大趋

势。光环新网自成立之初便布局一线城市，且多为大型 IDC，技术积累丰厚，资源优势

明显，业务量有望进一步提高。 

图 7：光环新网北京地区 IDC 分布图 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

同时，紧跟“新基建”政策，定增 50亿元建设 IDC，加速全国布局。实施后，将完
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善在京津冀、长三角、粤港澳大湾区等的布局，有望增加 41000 个机柜，进一步提高公

司的综合竞争力，提升公司在 IDC 行业的行业地位。 

表 1：定增 IDC 项目预案（万元） 

序号 项目名称 投资金额 募集资金拟投资金额 资金使用比例 

1 北京房山绿色云计算数据中心二期 122090.28 90000.00 18.00% 

2 上海嘉定绿色云计算基地二 期 130000.00 90000.00 18.00% 

3 
向智达云创增资取得 65%股权并投

资建设燕郊绿色云计算基地三四期 
298600.00 152000.00 30.34% 

4 长沙绿色云计算基地一期 346380.00 40000.00 8.00% 

5 补充流动资金 128000.00 128000.00 25.60% 

数据来源：：光环新网 2020 年度非公开发行 A股股票预案，东吴证券研究所 

流量拐点将至，国内 IDC 龙头将持续受益： 

2020 年初疫情影响引导线上流量需求呈现爆发式的增长，进一步加大云计算以及

IDC 服务的需求；从产业发展阶段来讲：流量自 18 年以来流量增速开始下滑，但自 19

年下半年降幅开始收窄，19 年 12 月 DOU 回暖。 

因此，我们认为，流量增速有望在今年达到流量增速加速向上的拐点；同时 5G 时

期流量将持续稳步提升，预计 5G时期流量将是 4G时期的百倍，有望来带 IDC行业 10-20

倍提升。云计算增收，定增加码 IDC，双轮驱动业务稳步发展 

3.   盈利预测与投资评级 

我们持续看好光环新网未来业绩增长，预计 2020 年-2022 年光环新网营业收入分别

为 88.36 亿元、106.25 亿元以及 127.33 亿元，归母净利润分别为 11.46 亿元、15.17 亿元

以及 19.89 亿元，EPS 分别为 0.74 元、0.98 元以及 1.29 元，对应 PE 分别为 35.49 倍、

26.81 倍以及 20.45 倍，维持“买入”评级 

4.   风险提示 

流量需求不及预期；IDC 产业进度不及预期。 
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光环新网三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,604 4,786 5,682 7,563   营业收入 7,097 8,836 10,625 12,733 

  现金 677 1,446 1,602 2,864   减:营业成本 5,568 6,914 8,318 9,853 

  应收账款 1,928 2,487 2,822 3,540      营业税金及附加 27 45 53 59 

  存货 9 14 13 19      营业费用 66 94 105 125 

  其他流动资产 990 840 1,245 1,140        管理费用 172 440 412 432 

非流动资产 8,629 9,206 9,703 10,154      财务费用 113 30 -3 -15 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 0 6 6 7 

  固定资产 4,486 4,801 5,165 5,485   加:投资净收益 13 17 16 16 

  在建工程 845 1,023 1,094 1,187      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 490 570 626 662   营业利润 917 1,324 1,750 2,288 

  其他非流动资产 2,809 2,813 2,818 2,821   加:营业外净收支  2 3 3 3 

资产总计 12,233 13,992 15,385 17,718   利润总额 919 1,327 1,753 2,290 

流动负债 1,969 2,818 2,973 3,609   减:所得税费用 123 182 233 307 

短期借款 425 425 425 425      少数股东损益 -28 -1 2 -5 

应付账款 1,106 1,714 1,679 2,340   归属母公司净利润 825 1,146 1,517 1,989 

其他流动负债 438 679 869 844   EBIT 1,015 1,363 1,768 2,277 

非流动负债 1,919 1,714 1,494 1,246   EBITDA 1,472 1,669 2,115 2,666 

长期借款 1,381 1,176 956 708                                                                              

其他非流动负债 538 538 538 538   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3,888 4,532 4,467 4,855   每股收益(元) 0.53 0.74 0.98 1.29 

少数股东权益 -3 -4 -2 -7   每股净资产(元) 5.41 6.13 7.08 8.34 

归属母公司股东权益 8,348 9,464 10,920 12,870   

发行在外股份(百万

股) 1543 1543 1543 1543 

负债和股东权益 12,233 13,992 15,385 17,718   ROIC(%) 8.3% 9.9% 11.7% 13.3% 

                                                                           ROE(%) 9.5% 12.1% 13.9% 15.4% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 21.5% 21.8% 21.7% 22.6% 

经营活动现金流 603 1,605 1,244 2,342   销售净利率(%) 11.6% 13.0% 14.3% 15.6% 

投资活动现金流 -752 -866 -828 -824 

 

资产负债率(%) 31.8% 32.4% 29.0% 27.4% 

筹资活动现金流 95 29 -260 -256   收入增长率(%) 17.8% 24.5% 20.2% 19.8% 

现金净增加额 -54 768 156 1,262   净利润增长率(%) 23.5% 39.0% 32.4% 31.1% 

折旧和摊销 457 306 347 389  P/E 49.33 35.49 26.81 20.45 

资本开支 690 577 497 451  P/B 4.87 4.30 3.73 3.16 

营运资本变动 -772 141 -603 0  EV/EBITDA 28.64 24.86 19.45 14.87 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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