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光环新网（300383.SZ）2024 年年报&2025 年一季报点评     

IDC 扩张与绿色创新双轮驱动，AI 赋能长期成长 
 

 2025 年 04 月 22 日 

 

➢ 光环新网发布 2024 年年报和 2025 年一季度报告。2025 年 4 月 19 日，

公司发布 2024 年报和 2025 一季度报告，2024 年实现营收 72.8 亿元，同比下

降 7.31%，实现归母净利润 3.8 亿元，同比下降 1.68%，实现扣非归母净利润

3.5 亿元，同比下降 7.43%。单季度看，25Q1 实现营收 18.3 亿元，同比下降

7.41%，实现归母净利润 0.7 亿元，同比下降 57.8%，实现扣非归母净利润 0.6

亿元，同比下降 63.5%。 

➢ IDC 规模有序扩大，投放进度明显加快。公司持续在京津冀、长三角及中西

部地区开展互联网数据中心业务，2024 年至 1Q25 各数据中心稳定运营。2025

年 4 月公司进一步释放在天津宝坻地区的资源储备，正式启动天津宝坻三期项目

建设工作。按照单机柜 4.4KW 统计，公司在全国范围内规划机柜规模已超过 23

万个，截至 1Q25 已投产机柜超过 5.9 万个。受新基建政策推动，数据中心供给

激增，短期内行业供需失衡，市场竞争加剧，IDC 租赁价格下降，同时 1Q25 公

司部分客户因经营策略调整出现退租，IDC 业务毛利率 34.12%。 

➢ 践行节能低碳理念，建设绿色数据中心。2024 年，公司积极响应国家“双碳”

政策号召，配合国家开展对数据中心能耗的监测工作，完善能源管理体系，全年

实现节约电能约 6480 万 KWH。公司积极开发可再生能源项目，在上海嘉定云

计算中心、北京太和桥科信盛彩云计算中心、中金云网数据中心、北京房山数据

中心园区内利用机房楼、能源站、宿舍楼屋顶等区域安装光伏系统，安装容量近

2500KW，年发电总量可达 125 万 KWH。 

➢ AI 融合拓展产业新前景，降本增效任重道远。2024 年，公司运营的亚马逊

云科技在中国推出的“亚马逊云科技生成式 AI 合作伙伴计划”，聚焦生成式 AI、

行业解决方案和业务拓展，为客户提供更广泛的安全解决方案选择，助力其解决

方案的云优化和产品 SaaS 化。2025 年一季度公司云计算业务收入 12.5 亿元，

较上年同期下降 11.41%。公司购买的部分基于亚马逊云技术的云服务相关的特

定经营性资产到期处置，对公司 2025 年第一季度利润造成较大影响。25 年 Q1

云计算业务毛利率为 7.42%。预计 2025 年度运营亚马逊云科技服务收益将减少

1 亿元。 

➢ 投资建议：预计公司 25-27 年收入实现 77/82/89 亿元，同比增长

5.2%/7.4%/8.2%；预计 25-27 年归母净利润 4.2/4.6/4.9 亿元，同比增长

9.8%/9.4%/5.8%，对应 PE 57/52/49x，基于公司 IDC 业务机架逐步达产，上

架率有望逐步提高，同时 AI 算力需求正从训练逐步转向推理，公司拥有核心区

域资源、未来有望受益，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险，运营成本增加风险，算力转型风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,281 7,661 8,225 8,900 

增长率（%） -7.3 5.2 7.4 8.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 381 419 458 485 

增长率（%） -1.7 9.8 9.4 5.8 

每股收益（元） 0.21 0.23 0.25 0.27 

PE 63 57 52 49 

PB 1.9 1.8 1.8 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,281 7,661 8,225 8,900  成长能力（%）     

营业成本 6,076 6,282 6,752 7,331  营业收入增长率 -7.31 5.22 7.36 8.20 

营业税金及附加 52 55 59 63  EBIT 增长率 -19.89 42.51 9.92 4.91 

销售费用 41 42 44 48  净利润增长率 -1.68 9.79 9.43 5.80 

管理费用 271 276 288 311  盈利能力（%）     

研发费用 293 306 313 338  毛利率 16.55 18.00 17.91 17.63 

EBIT 492 702 771 809  净利润率 5.24 5.47 5.57 5.45 

财务费用 83 161 180 183  总资产收益率 ROA 1.94 1.99 2.14 2.21 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 3.01 3.22 3.44 3.54 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 465 541 592 626  流动比率 1.22 1.38 1.38 1.42 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 1.01 1.14 1.15 1.18 

利润总额 467 541 592 626  现金比率 0.37 0.50 0.43 0.44 

所得税 120 76 71 75  资产负债率（%） 32.56 35.54 34.63 34.41 

净利润 346 465 521 551  经营效率     

归属于母公司净利润 381 419 458 485  应收账款周转天数 114.59 108.03 111.31 109.67 

EBITDA 1,320 1,630 1,874 2,100  存货周转天数 0.77 0.77 0.77 0.77 

      总资产周转率 0.38 0.38 0.39 0.41 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,477 1,950 1,644 1,755  每股收益 0.21 0.23 0.25 0.27 

应收账款及票据 2,296 2,268 2,508 2,674  每股净资产 7.05 7.23 7.42 7.61 

预付款项 330 469 435 510  每股经营现金流 0.73 0.75 1.02 1.08 

存货 13 13 14 15  每股股利 0.06 0.07 0.07 0.08 

其他流动资产 708 700 702 715  估值分析     

流动资产合计 4,824 5,399 5,304 5,669  PE 63 57 52 49 

长期股权投资 48 48 48 48  PB 1.9 1.8 1.8 1.8 

固定资产 8,716 9,485 10,187 10,876  EV/EBITDA 20.58 16.66 14.49 12.93 

无形资产 1,234 1,232 1,229 1,225  股息收益率（%） 0.45 0.49 0.54 0.57 

非流动资产合计 14,789 15,673 16,091 16,299       

资产合计 19,613 21,072 21,396 21,968       

短期借款 1,471 1,471 1,471 1,471  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,851 1,767 1,971 2,101  净利润 346 465 521 551 

其他流动负债 630 667 388 412  折旧和摊销 827 929 1,103 1,291 

流动负债合计 3,952 3,906 3,831 3,984  营运资金变动 8 -228 13 -100 

长期借款 2,119 3,268 3,268 3,268  经营活动现金流 1,312 1,348 1,839 1,944 

其他长期负债 315 314 311 308  资本开支 -2,365 -1,787 -1,491 -1,465 

非流动负债合计 2,435 3,582 3,579 3,576  投资 177 0 0 0 

负债合计 6,387 7,488 7,409 7,560  投资活动现金流 -2,384 -1,765 -1,469 -1,465 

股本 1,798 1,798 1,798 1,798  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 546 593 655 721  债务募资 612 1,206 -321 0 

股东权益合计 13,226 13,584 13,986 14,408  筹资活动现金流 336 890 -675 -368 

负债和股东权益合计 19,613 21,072 21,396 21,968  现金净流量 -737 473 -305 111 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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