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[Table_Main] 
光环新网 2021 年三季报点评：深入云计算、

IDC 业务布局，共建多云生态 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,476 8,012 8,805 10,102 

同比（%） 5.3% 7.2% 9.9% 14.7% 

归母净利润（百万元） 913 981 1,110 1,275 

同比（%） 10.7% 7.5% 13.1% 14.9% 

每股收益（元/股） 0.59 0.64 0.72 0.83 

P/E（倍） 22.33 20.77 18.36 15.98       

投资要点 

 事件：10 月 26 日，光环新网正式公布 2021 年三季报。2021 年前三季度公
司累计实现营业总收入 59.34 亿元，同比增长 3.72%；实现归母净利润 6.84
亿元，同比增长 0.33%，实现基本每股收益 0.44 元/股，业绩水平保持稳定。 

 持续进行混合云服务领域研发工作，不断提升企业的服务能力：公司积极
拓展云计算业务合作伙伴，与北京研华兴业电子科技有限公司签署了运营
合作协议，未来双方将进一步展开在工业物联网、边缘云计算、机房运维
等方面的合作，积极将公司多年来开发与集成产业经验与研华 WISE-PaaS
云平台进行整合，形成模块化、可复制的解决方案。 

 大力发展互联网数据中心业务，响应国家号召，推进绿色数据中心建设：
随着国家大力推进新基建建设，提出了 2030 年“碳达峰”、2060 年“碳中
和”的双碳目标，在 IDC 产业迅速扩张的大趋势下，公司继续推进 IDC 业
务战略布局，持续探索数据中心高效安全运维、低碳绿色运营，积极拓展
京津冀、长三角和华中地区建设大规模、高性能数据中心集群。随着公司
在建数据中心项目逐步推进，截至报告期末，公司已投产机柜数量超 4 万
个，在建及拟在建数据中心规划机柜数量超 5 万个，为 IDC 业务持续稳定
发展提供了保障。北京房山、河北、上海的在建项目建设推进顺利，房山
一期项目公司预计年内可全部交付使用，房山二期项目将于 2022 年上半年
逐步投放市场。河北燕郊三四期项目截至本报告期已交付超 1000 个机柜，
公司预计 2021 年全年可投产机柜数量超 2500 个。同时，公司正有序推进
天津宝坻和湖南长沙等储备项目，全面布局国内市场。 

 深入云计算战略布局，与 IDC 业务并驾齐驱共建多云生态：在云计算业务
方面，公司运营的亚马逊云科技中国（北京）区域云服务进展顺利，不断
扩展其服务组合以支持几乎云上任意工作负载。随着国家大力推进新基建
建设，提出了 2030 年“碳达峰”、2060 年“碳中和”的双碳目标，在 IDC
产业迅速扩张的大趋势下，公司继续推进 IDC 业务战略布局，持续探索数
据中心高效安全运维、低碳绿色运营，积极拓展京津冀、长三角和华中地
区建设大规模、高性能数据中心集群。随着公司在建数据中心项目逐步推
进，在建及拟在建数据中心规划机柜数量超 5 万个，为 IDC 业务持续稳定
发展提供了保障。 

 盈利预测与投资评级：我们根据最新公司业务布局及行业需求，将
2021-2023 年 归 母 净 利 润 预 测 从 10.08/11.38/13.10 亿 元 下 调 至
9.81/11.10/12.75 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 从 0.65/0.74/0.85 元下调
至 0.64/0.72/0.83 元，当前市值对应的 PE 估值为 21/18/16X，维持“买
入”评级。 

 风险提示：IDC 产业监管政策持续收紧，行业竞争加剧风险；项目实施进
度低于预期风险；  
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.21 

一年最低/最高价 12.81/20.55 

市净率(倍) 2.06 

流通 A 股市值(百

万元) 
20209.58 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.41 

资产负债率(%) 32.08 

总股本(百万股) 1543.14 

流通A股(百万股) 1529.87  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《光环新网（300383）：2020

年报点评：2020 全年及一季度业
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期发展》2021-04-22 

2、《光环新网（300383）：Q3 业

绩稳健，云计算和 IDC 双轮驱

动，看好长期发展空间》
2020-10-28 

3、《光环新网（300383）：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》
2020-09-02  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
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 5,329 5,790 6,734   营业收入 7,476 8,012 8,805 10,102 

  现金 1,223 2,464 1,994 2,911   减:营业成本 5,899 6,409 7,099 8,197 

  应收账款 1,951 2,206 2,362 2,880      营业税金及附加 33 39 39 44 

  存货 10 10 12 14      营业费用 37 55 58 64 

  其他流动资产 1,203 648 1,422 930        管理费用 181 191 194 182 

非流动资产 9,160 9,359 9,684 10,316      研发费用 218 200 176 202 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 101 44 10 2 

  固定资产 4,654 4,809 5,073 5,581      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 748 687 657 674   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 14,688 15,474 17,050   营业利润 1,033 1,102 1,255 1,438 

流动负债 2,546 3,021 3,002 3,586   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 1,107 1,261 1,443 

应付账款 983 1,287 1,228 1,676   减:所得税费用 162 160 189 212 

其他流动负债 486 874 843 1,002      少数股东损益 -32 -34 -38 -44 

非流动负债 1,749 1,507 1,273 1,067   归属母公司净利润 913 981 1,110 1,275 

长期借款 1,338 1,095 862 656  EBIT 1,160 1,151 1,280 1,451 

其他非流动负债 412 412 412 412   EBITDA 1,677 1,679 1,853 2,115 

负债合计 4,295 4,528 4,275 4,653   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 8 -26 -64 -108   每股收益(元) 0.59 0.64 0.72 0.83 

归属母公司股东权益 9,243 10,185 11,263 12,505   每股净资产(元) 5.99 6.60 7.30 8.10 

负债和股东权益 13,546 14,688 15,474 17,050   发行在外股份(百万股) 1543 1543 1543 1543 

                             ROIC(%) 9.2% 9.7% 9.4% 10.6% 

      ROE(%) 9.5% 9.3% 9.6% 9.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 21.1% 20.0% 19.4% 18.9% 

经营活动现金流 1,448 2,229 615 2,452 

 

销售净利率(%) 11.8% 11.8% 12.2% 12.2% 

投资活动现金流 -1,349 -719 -891 -1,288   资产负债率(%) 31.7% 30.8% 27.6% 27.3% 

筹资活动现金流 446 -268 -194 -246   收入增长率(%) 5.3% 7.2% 9.9% 14.7% 

现金净增加额 546 1,241 -471 917  净利润增长率(%) 10.7% 7.5% 13.1% 14.9% 

折旧和摊销 517 528 573 664  P/E 22.33 20.77 18.36 15.98 

资本开支 1,120 199 325 631  P/B 2.21 2.00 1.81 1.63 

营运资本变动 -61 718 -1,033 561  EV/EBITDA 13.05 12.16 11.17 9.23 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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