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2[Table_Main] 
2020 年报点评：2020 全年及一季度业绩稳步

向上，双主业共同助力长期发展  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,476 8,576 10,025 11,991 

同比（%） 5.3% 14.7% 16.9% 19.6% 

归母净利润（百万元） 913 1,008 1,138 1,310 

同比（%） 10.7% 10.4% 12.8% 15.1% 

每股收益（元/股） 0.59 0.65 0.74 0.85 

P/E（倍） 28.30 25.62 22.70 19.73      
 

投资要点 

 事件：4 月 20 日，光环新网发布 2020 年度以及 2021 年一季度业绩报
告。2020 年度，公司实现营业收入 74.76 亿元，同比+5.34%;实现归母
净利润 9.13 亿元，同比+10.71%。2021 年 Q1 实现营收 19.60 亿元，同
比-18.82%，实现归母净利润 2.24 亿元，同比+1.38%。 

 业绩稳中有进，经营状况持续向好：光环新网 2020 年全年实现营业总
收入 74.76 亿元，同比增加 5.34%，实现归母净利润 9.13 亿元，同比增
加 10.71%。2020 年 Q4 单季度实现营业总收入 17.55 亿元，同比增加
2.27%，同比增速较 Q3（-9.22%）提高 11.49pp；实现归母净利润 2.31

亿元，同比增加 8.38%。2021 年 Q1 经营活动产生的现金净流量为 3.34

亿元，销售现金占收比（17.02%）较去年同期（9.68%）大幅提升 7.34pp，
公司从疫情影响中明显恢复，回款能力显著改善。 

 IDC 持续增长，机房项目稳步推进：截至 2020 年，光环新网在京津冀
及长三角地区共有 8 个数据中心，现有数据中心设计容量约为 5 万个机
柜。2020 年，公司 IDC 及相关业务实现营业收入 18.48 亿元，占总营
收的 24.72%，同比增加 5.06%。当前公司持续推进全国 IDC 战略布局，
在建项目包括北京房山二期项目、河北燕郊三四期项目、上海嘉定二期
项目、长沙一期项目，并计划在天津宝坻地区和浙江杭州地区投资新建
数据中心项目，公司在建及拟建项目规划机柜总量达到 5.6 万个。 

 深度绑定亚马逊，云计算业务进展顺利：光环新网和 AWS 开展深度合
作，同时不断拓展业务范围，尝试新的业务模式，除帮助 AWS 的推广、
销售、运维与客户支持外，拓展数据监测、智能投放等新兴业务，开发
符合各行业特点的混合云技术，提供包括大数据分析、人工智能、物联
网等应用服务。随着云计算行业的持续发展和渗透率的进一步提升，公
司云计算业务有望持续增长。 

 盈利预测与投资评级：由于下游需求短期放缓，我们将 2021-2022 年的
EPS 从 0.98/1.29 元下调至 0.65/0.74 元，预计 2023 年 EPS 为 0.85 元，
当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 26/23/20 倍，由于 IDC 和云计算行业
仍维持高景气，维持“买入”评级。 

 风险提示：流量需求不及预期；云计算、IDC 产业发展不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.74 

一年最低/最高价 15.81/31.48 

市净率(倍) 2.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
25144.49 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.13 

资产负债率(%) 30.67 

总股本(百万股) 1543.14 

流通 A 股(百万

股) 

1502.06 
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1.   云计算、IDC 行业规模持续扩大，公司业绩表现良好 

1.1.   2020 全年及一季度业绩良好，经营状况稳中有进 

光环新网 2020 年全年实现营业总收入 74.76 亿元，同比增加 5.34%，实现归母净

利润 9.13 亿元，同比增加 10.71%。2020 年 Q4 单季度实现营业总收入 17.55 亿元，同

比增加 2.27%，同比增速较 Q3（-9.22%）提高 11.49pp；实现归属于母公司的净利润 2.31

亿元，同比增加 8.38%，较环比增长 0.15%。公司通过合并二级子公司等方式拓展在数

据科技、信息服务等方面业务，产品和客户结构进一步优化。随着公司在基础设施方面

的进一步投资，新产品提效降本效果显著，业绩贡献逐步提升。 

2021 年 Q1 实现营业总收入 19.60 亿元，同比降低 18.82%，实现归母净利润 2.24 亿

元，同比增加 1.38%。 

图 1：光环新网单季度营业总收入及同比增速（亿元，%）  图 2：光环新网单季度归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

分业务来看，2021 年公司云计算业务营收 55.44 亿元，占总营收的 74.15%，同比

增加 6.37%；IDC 及相关业务营收 18.48 亿元，占总营收的 24.72%，同比增加 5.06%。

公司认为未来 3-5 年，IDC 行业将会持续发展，因此将积极推进数据中心业务在京津冀、

长三角、粤港澳大湾区等一线城市以及环一线城市的布局，进一步抢占二线城市的有利

地理位置，并考虑能耗的获取与相关政策问题。 
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图 9：公司云计算业务营收以及占比  图 10：公司 IDC 业务营收以及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   盈利能力保持上升趋势，现金流充足 

公司产品盈利能力稳步上升。2020 年全年毛利率为 21.10%，较前三季度(19.81%)

提升 1.29pp；销售净利率为 11.79%，较前三季度（11.07%）提升 0.72pp。 

现金流方面，公司从疫情影响中明显恢复，回款能力显著改善。2020 年单四季度经

营活动产生的现金净流量为 4.01 亿元，较三季度提高 0.97 亿元；四季度销售现金占收

比（22.84%）较去年同期（23.01%）小幅下降 0.17pp，但相比三季度（17.41%）提升 5.43pp。 

2021 年一季度经营活动产生的现金净流量为 3.34 亿元，销售现金占收比（17.02%）

较去年同期（9.68%）提升 7.34pp，公司现金流情况有所改善。 

图 3：光环新网销售毛利率、净利率（%）  图 4：光环新网现金流情况（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

（注：现金占收比，为销售商品、提供劳务收到的现金占营

业收入的比例。） 
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1.3.   全年费用控制能力良好，公司持续保持研发投入 

光环新网费用控制能力良好，助力业绩再提升。2020 年 Q4 公司销售费用、管理费

用和财务费用合计 7771.60 万元，同比上升 1.18%，环比下降 4.18%。Q4 三项费用占营

收 4.43%，较 Q3（4.64%）环比下降 0.21pp。其中发生销售费用 746.47 万元，同比下降

55.86%，环比下降 5.03%；发生管理费用 5077.47 万元，同比上升 58.47%，环比上升

5.76%，发生财务费用 1947.66 万元。 

2021 年 Q1 公司销售费用、管理费用和财务费用合计 7963.05 万元，同比下降 3.81%，

环比上升 2.46%。2021Q1 三项费用占营收 4.06%，较 2020Q4（4.43%）下降 0.37pp。 

图 5：光环新网的三大费用明细及环比增速（万元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

光环新网持续推进绿色节能技术的运用，研发费用维持高位。2020 年全年发生研发

费用 2.18 亿元，同比下降 8.07%，其中 Q4 发生研发费用 7694 万元，同比下降 6.02%，

环比上升 44.38%。公司在数据中心节能增效方面持续发力，对基础设施进行改造优化，

将日常的运维管理与节能管理深度融合，采用内部挖潜力、外部挖资源的方式开展绿色

节能工作，在满足算力需求的前提下实现能源的高效利用。2021 年 Q1 公司发生研发费

用 5885.61 万元，费用率达 3%。 

图 6：光环新网研发费用及费用率（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   盈利预测与投资评级 

由于下游需求短期放缓，我们将 2021-2022 年的 EPS 从 0.98/1.29 元下调至 0.65/0.74

元，预计 2023 年 EPS 为 0.85 元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 26/23/20 倍，由于

IDC 和云计算行业仍维持高景气，维持“买入”评级。 

 

3.   风险提示 

流量需求不及预期；云计算、IDC 产业发展不及预期。 
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光环新网三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,387 5,096 5,179 5,949   营业收入 7,476 8,576 10,025 11,991 

  现金 1,223 1,842 918 1,260   减:营业成本 5,899 6,843 8,057 9,700 

  应收账款 1,951 2,499 2,703 3,519      营业税金及附加 33 41 44 52 

  存货 10 12 14 17      营业费用 37 62 72 77 

  其他流动资产 1,203 743 1,544 1,154        管理费用 181 204 242 289 

非流动资产 9,160 9,897 10,730 11,806      研发费用 218 266 312 377 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 101 54 38 46 

  固定资产 4,654 5,286 6,000 6,907      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 748 748 775 839   加:投资净收益 6 9 8 8 

  无形资产 705 783 845 922      其他收益 20 19 19 19 

  其他非流动资产 3,053 3,080 3,110 3,138      资产处置收益 -1 -1 -1 -1 

资产总计 13,546 14,993 15,909 17,756   营业利润 1,033 1,132 1,287 1,476 

流动负债 2,546 3,232 3,270 4,070   加:营业外净收支  11 5 5 6 

短期借款 1,077 859 932 908   利润总额 1,043 1,138 1,292 1,482 

应付账款 983 1,441 1,413 2,023   减:所得税费用 162 164 193 218 

其他流动负债 486 931 925 1,139      少数股东损益 -32 -35 -39 -45 

非流动负债 1,749 1,575 1,387 1,203   归属母公司净利润 913 1,008 1,138 1,310 

长期借款 1,338 1,163 975 791  EBIT 1,160 1,192 1,340 1,534 

其他非流动负债 412 412 412 412   EBITDA 1,677 1,714 1,975 2,305 

负债合计 4,295 4,807 4,657 5,273   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 8 -27 -66 -111   每股收益(元) 0.59 0.65 0.74 0.85 

归属母公司股东权益 9,243 10,213 11,318 12,594   每股净资产(元) 5.99 6.62 7.33 8.16 

负债和股东权益 13,546 14,993 15,909 17,756   发行在外股份(百万股) 1543 1543 1543 1543 

                             ROIC(%) 9.2% 9.4% 8.9% 9.6% 

      ROE(%) 9.5% 9.6% 9.8% 10.1% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 21.1% 20.2% 19.6% 19.1% 

经营活动现金流 1,448 2,065 697 2,435  销售净利率(%) 11.8% 11.4% 11.0% 10.5% 

投资活动现金流 -1,349 -1,251 -1,461 -1,839   资产负债率(%) 31.7% 32.1% 29.3% 29.7% 

筹资活动现金流 446 -194 -160 -254   收入增长率(%) 5.3% 14.7% 16.9% 19.6% 

现金净增加额 546 619 -924 341  净利润增长率(%) 10.7% 10.4% 12.8% 15.1% 

折旧和摊销 517 523 635 770  P/E 28.30 25.62 22.70 19.73 

资本开支 1,120 737 833 1,077  P/B 2.79 2.53 2.28 2.05 

营运资本变动 -61 522 -1,067 362  EV/EBITDA 16.29 15.50 13.86 11.63 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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