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基础数据

投资评级 无评级

合理估值

收盘价 13.65 元

总市值/流通市值 24537/24485 百万元

52周最高价/最低价 24.00/7.56 元

近 3 个月日均成交额 2173.51 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司是国内领先的云计算服务和算力基础设施供应商。光环新网成立于1999

年，业务涵盖数据中心、云计算、互联网接入及算力服务等领域。2024年营

收72.8亿元，同比下降7.3%；归母净利润3.81亿元，同比下降1.8%；2025Q1

公司营收18.3亿元，同比下降7.4%，环比增长26%。2025Q1归母净利润0.69

亿元，同比下降58%，环比增长245%。营收结构来看，公司主营IDC服务与

云计算两大业务。公司与AWS合作运营北京区域业务，使得云计算成为其第

一大业务，2024年营收51亿元，占收比70%。IDC服务为第二大业务，营收

从2020年16.7亿元增长至2024年20.9亿元，占收比28.7%。

需求侧看：AIDC需求高增，公司有望受益。近年来，阿里巴巴、腾讯、百度

等国内头部云厂商通过提高资本开支加强AI算力建设来满足大模型及推理

需求。近两年AI大模型发展驱动全球IDC市场进入高速发展状态，据Fortune

Business Insight数据，全球数据中心市场规模将从2024年的2427.2亿美

元增长至2032年的5848.6亿美元，期间CAGR达 11.6%。其中AIDC市场规

模预计将从2024 年的 151.3亿美元增长至2032 年的940.3 亿美元，期间

CAGR25.7%。公司IDC服务以零售型为主，客户以中小型为主，商业模式灵

活，有望受益于行业景气增长。

供给侧看：公司IDC区域资源优势明显，储备项目丰富。（1）公司立足京

津冀及长三角，推动华中、西北及海外项目建设，公司当前已布局12个数

据中心，其中京津冀地区8个，长三角地区2个，华中地区及新疆地区各1

个。截至2025Q1，公司在运营机柜规模超5.9万个，其中约5万架位于京津

冀和长三角区域。公司积极有序增加运营机柜规模，长沙项目（1.6万个机

柜）、上海嘉定2期项目（0.5万个机柜）和天津宝坻1、2期项目（1.5万

个机柜）的部分机柜有望在年内投运。（2）公司积极拓展智算业务，截至

2025年2月，公司算力业务规模已超过3000P，同时公司将在海南和马来西

亚地区进一步拓展智算中心业务，提升资源优势，在当前高性能算力供不应

求的市场中，有望为公司提供新的增长动力。（3）今年4月公司公告拟投

资35.37亿元建设天津宝坻3期项目（3.18万个机柜），公司运营机柜规模

扩大有利于实现规模效应，改善公司盈利能力。

风险提示：AI发展不及预期、数据中心投入不及预期、行业竞争加剧。

投资建议：预计公司2025-2027年收入分别为74.23/78.55/84.07亿元，归

母净利润分别为3.94/4.43/5.16亿元，当前股价对应PE分别为60/54/46X，

对应EV/EBITDA分别为20.2/17.7/15.9X，首次覆盖，推荐关注。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,855 7,281 7,424 7,855 8,408

(+/-%) 9.2% -7.3% 2.0% 5.8% 7.0%

净利润(百万元) 388 381 394 443 516

(+/-%) -144.1% -1.7% 3.3% 12.3% 16.7%

每股收益（元） 0.22 0.21 0.22 0.25 0.29

EBIT Margin 8.3% 7.5% 6.9% 7.7% 8.4%

净资产收益率（ROE） 3.2% 3.0% 3.1% 3.3% 3.8%

市盈率（PE） 61.1 62.1 60.1 53.5 45.9

EV/EBITDA 22.0 23.3 20.2 17.7 15.9

市净率（PB） 1.81 1.79 1.74 1.69 1.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司概况

公司是国内领先的云计算服务提供商和算力基础设施供应商

光环新网成立于 1999 年，业务涵盖数据中心、云计算、互联网接入及算力服务等

领域。公司以北京为起点，通过自主建设与战略并购快速扩张并于 2014 年在深

交所上市。云计算业务方面，2016 年与亚马逊 AWS 合作运营北京区域云服务，

成为其在中国的核心合作伙伴之一，并通过收购中金云网、无双科技等企业强化

云计算能力，IDC 业务方面，近年来，公司深度参与 “东数西算” 国家战略，

在京津冀、长三角、中西部地区和内蒙古等枢纽节点建设布局数据中心。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 2025 年

一季度末已投产机柜超过 5.9 万个。

图1：光环新网发展历程（单位：亿元）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司股权结构相对分散，实控人耿殿根持有公司 24.63%股权。 截至 2025 年一季

报，公司第一大股东为舟山百汇达创业投资合伙企业（百汇达），持有公司 24.88%

的股份，百汇达由耿桂芳和耿殿根姐弟全资持有，其中耿殿根为光环新网实际控

制人，直接间接持有公司股权 24.63%。

图2：公司股权结构（截至 2025 年一季报）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司管理层产业经验丰富。公司董事长杨宇航及总裁耿岩石在该行业从业数十年，

具有丰富的产业从业经验。其他高管在销售、财务方面亦有较为丰富的经验。
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表1：光环新网核心管理人员

姓名 学历 现职位 个人简历

杨宇航 硕士 董事长

1962 年出生，毕业于英国 ASTON 大学，历任上海交通大学任

教授、博士生导师，校长助理、网络中心主任；长城宽带网

络服务有限公司总经理；中国网络通信有限公司副总裁等，

现任北京光环新网科技股份有限公司董事长，负责北京光环

新网科技股份有限公司战略规划方面工作。

耿岩 硕士 总裁

1980 年出生，中国人民大学商学院高级管理人员工商管理硕

士（EMBA），现任担任北京光环新网科技股份有限公司董事

兼总裁，全面负责企业经营管理工作。

高宏 硕士
副总裁，董事会秘

书

1970 年出生，高级管理人员工商管理硕士（EMBA），历任北

京天伦王朝饭店高级销售经理，盛世长城国际广告业务拓展

经理，2001 年 9 月至今在光环新网工作，现任北京光环新网

科技股份有限公司副总裁兼董事会秘书。

张利军 硕士 副总裁，财务总监

1979 年出生，高级管理人员工商管理硕士（EMBA），中国注

册会计师，历任中磊会计师事务所北京分所项目经理，亚太

（集团）会计师事务所有限公司项目经理，现任任北京光环

新网科技股份有限公司财务总监，负责财务管理、资产管理

和预算管理工作。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司 IDC 与云计算业务双轮驱动

光环新网 2024 年营业收入 72.8 亿元，同比下降 7.3%；归母净利润 3.81 亿元，

同比下降 1.8%；2025Q1 公司实现营业收入 18.3 亿元，同比下降 7.4%，环比增长

26%。2025Q1 实现归母净利润 0.69 亿元，同比下降 58%，环比增长 245%。

图3：光环新网营业收入及增速（单位：亿元、%） 图4：光环新网单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：光环新网归母净利润（单位：亿元） 图6：光环新网单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营收结构来看，公司第一大业务为云计算业务，过去五年整体发展较为稳定，2024

年实现营业收入 51 亿元，同比下降 8%，占总营收比例 70%。IDC 业务为公司第二

大业务，从 2020 年 16.7 亿元营收增长至 2024 年 20.9 亿元营收，占总营收比例

达到 28.7%。

图7：光环新网营收结构（亿元）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

近三年毛利率较为稳定，费用率有所上升。2024 年公司毛利率 16.55%，同比上升

0.51pct，2025Q1 毛利率 15.14%，环比下降 1.48ptc；2024 年公司净利率 4.75%，

同比下降 0.41pct，2025Q1 净利率 3.77%，环比上升 4.5pct。

费 用 率 方 面 2024 年 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 分 别 为

0.56%/3.72%/4.02%，分别同比上升 0.08/0.36/0.77pct。

公司经营活动现金流整体呈现净流入。2024 全年实现公司经营活动现金流净额

13.12 亿元，2025Q1 实现 4.57 亿元。

公司资产负债率总体较为稳定。2024年为32.56%，同比+1.7pct，2025Q1为36.86%。
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图8：光环新网毛利率、净利率变化情况 图9：光环新网三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图10：光环新网经营性现金流情况 图11：光环新网资产负债情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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需求侧：AIDC 需求高速增长，公司有望受益

AIDC（智算中心）提供算力基础设施服务

AIDC（智算中心）是基于人工智能计算架构，提供人工智能应用所需算力服务、

数据服务和算法服务的算力基础设施，融合高性能计算设备、高速网络以及先进

的软件系统，为人工智能训练和推理提供高效、稳定的计算环境。智算中心的主

要功能包括：

1）提供强大的计算能力：智算中心采用专门的 AI 算力硬件，如 GPU、NPU、TPU

等，以支持高效的 AI 计算任务。

2）高效的数据处理：智算中心融合了高性能计算设备和高速网络，能够处理大规

模的数据集和复杂的计算任务。

3）支持多种 AI 应用：智算中心适用于计算机视觉、自然语言处理、机器学习等

领域，处理图像识别、语音识别、文本分析、模型训练推理等任务。

图12：AIDC（智算中心）图示

资料来源：科智咨询，国信证券经济研究所整理

人工智能景气驱动下，全球 AIDC 进入高增

近年来，微软、谷歌、亚马逊、阿里巴巴、腾讯等云厂商通过提高资本开支加强

AI 算力建设来满足大模型及推理需求。

根据公开业绩会：1）谷歌计划 2025 年投资 750 亿美元用于资本支出，同比超过

40%；2）亚马逊 2025 年资本支出将提高至 1000 亿美元，以期抓住人工智能领域

“千载难逢的商业机遇”；3）Meta 预计 2025 年资本支出大幅增加，继续投资 AI

计算基础设施；4）微软表示在 2025 财年有望投资约 800 亿美元建设人工智能数

据中心，以训练人工智能模型并在全球范围内部署人工智能和基于云的应用程序。

5）阿里巴巴表示未来三年在云和 AI 基础设施的投入预计将超过过去十年的总和。
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图13：海外头部互联网厂商资本开支（亿美元） 图14：国内头部互联网厂商资本开支（亿元）

资料来源：公司公告、wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

在人工智能景气驱动下，全球科技巨头投入大量资本开支，积极扩建数据全球数

据中心，全球 IDC 市场进入高速发展状态。据 Fortune Business Insight 数据，

全球数据中心市场规模将从 2024 年的 2427.2 亿美元增长至 2032 年的 5848.6 亿

美元，期间 CAGR 达 11.6%。其中 AIDC 市场规模预计将从 2024 年的 151.3 亿美元

增长至 2032 年的 940.3 亿美元，期间 CAGR25.7%。

图15：全球数据中心（IDC）市场规模（亿美元） 图16：全球人工智能数据中心（AIDC）市场规模（亿美元）

资料来源：Fortune Business Insight，国信证券经济研究所整理 资料来源：Fortune Business Insight，国信证券经济研究所整理

第三方数据中心服务商市场份额较为集中

我国第三方数据中心服务商处于行业成长扩张期。我国第三方数据中心服务商建

设布局多分布于京津冀、长三角、粤港澳等一线城市地区及周边地区，凭借高效

的管理运维能力和领先的云网整合技术，提供附加值更高的数据中心服务。

TOP5 第三方数据中心服务商占据市场份额超 50%。2023 年，Top5 服务商包括万

国数据、世纪互联、秦淮数据、润泽科技、宝信软件，合计市场份额达到 51%，

其中万国数据以 17%市场份额位列第一。

科智咨询结果显示，中国第三方算力中心服务商综合发展指数 TOP10 企业为万国

数据、秦淮数据、润泽科技、世纪互联、光环新网、浩云长盛、普洛斯、科华数

据、奥飞数据、博浩数据。

复合增长率 11.6%
复合增长率 25.7%
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图17：中国 Top 5 第三方数据中心服务商市场份额，2023 图18：科智咨询中国第三方算力服务商综合发展指数排名，

2023

资料来源：IDC咨询，国信证券经济研究所整理 资料来源：科智咨询，国信证券经济研究所整理

公司为典型的零售型数据中心服务商，商业模式灵活

数据中心租赁业务可分为分为批发型和零售型。批发型业务主要针对大客户，一

般以模块（由多机柜组成）为最小出租单位；零售型业务主要针对小客户，一般

以机柜为最小出租单位。

批发型数据中心服务商发展核心策略为“布局核心城市算力中心资源+绑定大型

核心客户”，为客户提供定制化服务，与客户签订长期合同维持较高的上架率提

升经营稳定性。以 万国数据和数据港为例，它们主要绑定 BAT 等核心互联网企业，

提供定制化增值服务，客户流动性较低，客户黏性较高合同年限较长。

零售型数据中心服务商发展策略为“获取核心地段资源或自有土地+拓展高净值

客户”，受益于传统客户上云趋势，具有一定的议价能力，单机柜盈利能力及客

户留存率是关键。

光环新网为典型的零售型数据中心服务商，客户以中小型为主，可根据用户个性

化需求提供个性化零售解决方案，客户集中度较低，流动性比较高，各客户间上

架节奏差异及较高流动性导致上架率低或不确定性较大，但单机柜租金收入比之

批发型模式较高，毛利率相对高。

图19：毛利率比较 图20：光环新网客户集中度（2024）

客户名称 占比 前五大客户合计占比

客户一 10.2%

32.67%

客户二 9.54%

客户三 5.14%

客户四 4.73%

客户五 3.07%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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表2：零售型与批发型商业模式对比

零售型 批发型

目标客户 互联网企业、金融机构、中小企业大型云计算厂商、电信运营商

客户集中度 低 高

租期 中短期、以年为单位 长期，一般 5 年以上

用户流动性 较高 极低

销售单位 单机柜起租 按机房模块起租

机柜单功率 低 高

单机柜价格 较高 较低

数据中心启用到满租时间 2-4 年 1 年

上架率 相对低或不确定性大 取决于主要客户需求

类型企业
光环新网、鹏博士 数据港、宝信软件、润泽科技等

秦淮数据、万国数据、世纪互联和奥飞数据等。

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理

供给侧：公司 IDC 区域资源优势明显，储备项

目丰富

公司数据中心业务辐射北京、天津、河北燕郊、上海、浙江杭州、湖南长沙、新

疆乌鲁木齐等七个城市及地区，形成了以北京为中心辐射京津冀、以上海为中心

辐射长三角、以长沙为起点推动华中及西部地区业务发展的全国战略布局。公司

目前已布局 12 个数据中心，其中京津冀地区 8个，长三角地区 2个，华中地区及

新疆地区各 1个。

公司储备项目丰富。截至 2025Q1，公司在运营机柜规模超 5.9 万个，其中约 5 万

架位于京津冀和长三角区域，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。公司积极有序增加运营机柜规模，长沙项目（1.6 万个机

柜）、上海嘉定 2 期项目（0.5 万个机柜）和天津宝坻 1、2 期项目（1.5 万个机

柜）的部分机柜有望在年内投运，同时公司拟投资 35.37 亿元建设天津宝坻 3 期

项目（3.18 万个机柜），公司运营机柜规模扩大有利于实现规模效应，改善公司

毛利率。

公司 23 年开启智算业务，将在海南和马来西亚地区进一步拓展智算中心业务。

2023 年 8 月公司以北京亦庄地区的自有数据中心资源，正式向行业客户推出高性

能算力业务。2024 年 3 月，公司在天津赞普云计算中心部署了可供客户使用的推

理场景算力资源，为京津冀地区人工智能、大模型等高新产业提供高标准、多元

化的智能算力基础设施服务。截至 2025 年 2 月，公司算力业务规模已超 3000P。

同时公司将在海南和马来西亚地区进一步拓展智算中心业务，提升资源优势。
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图21：光环新网数据中心布局示意图

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

表3：光环新网投运数据中心分布

省份 园区名称

京津冀地区

光环新网北京房山云计算中心

光环新网北京科信云计算中心

光环新网北京酒仙桥云计算中心

光环新网燕郊云计算中心

光环新网天津宝坻云计算中心

光环新网天津光环赞普云计算中心

光环新网北京 BDA 云计算中心

光环新网北京中金云网云计算中心

长三角地区
光环新网上海嘉定云计算中心

光环新网杭州云计算中心

华中地区 光环新网长沙云计算中心

西北地区 光环新网新疆云计算中心

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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盈利预测与投资建议

 盈利预测

 云计算业务：截至 2024 年 12 月 31 日，公司已将 2017 年向亚马逊通购买的

不超过 20 亿元的基于亚马逊云技术的云服务相关特定经营性资产交由亚马

逊通回收。预期后续公司云计算业务保持平稳增长，基于此，假设 2025-2027

年公司云计算业务收入增速分别为-0.45%/4%/4.8%，毛利率保持稳定，假设

2025-2027 年云计算毛利率分别为 7.6%/8%/8.3%。

 IDC 及其增值、运营管理服务业务：近年来，微软、谷歌、亚马逊等云厂商

云服务收入增长，云厂商通过提高资本开支加强 AI 算力建设来满足大模型及

推理需求，全球数据中心积极扩建，全球 IDC 市场进入高速发展状态。公司

在全国范围内规划机柜规模已超过 23 万个，公司已投产机柜数超 5.9 万架，

其中约 5万架位于京津冀和长三角区域。智算业务方面，截至 2025 年 2 月，

公司算力业务规模已超过 3000P。同时公司将在海南和马来西亚地区进一步

拓展智算中心业务，提升资源优势。在人工智能景气驱动，全球科技巨头投

入大量资本开支背景下，公司有望持续受益。基于此，假设 2025-2027 年公

司 IDC 业务收入增速分别为 7.8%/10%/12%，毛利率稳定，假设 2025-2027 年

IDC 业务毛利率分别为 34.1%/34.6%/34.9%。

 互联网宽带接入服务：假设 2025-2027 年该业务总体稳定发展，增速分别为

10.4%/6%/3.6%。毛利率保持稳定，假设 2025-2027 年该业务毛利率分别为

50%/50%/50%。

公司 2025-2027 年营收入预测如下：

表4：光环新网营收预测拆分（单位：亿元、%）

收入分类预测(亿元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

云计算

营业收入 55.44 51.02 50.79 52.82 55.36

增长率 10.55% -7.97% -0.45% 4.00% 4.80%

毛利率 7.88% 9.02% 7.65% 8.00% 8.30%

IDC 及其增值、运营管理服务

营业收入 22.21 20.89 22.51 24.76 27.74

增长率 6.27% -5.94% 7.77% 10.00% 12.00%

毛利率 35.7% 34.4% 34.1% 34.63% 34.93%

互联网宽带接入服务

营业收入 0.54 0.48 0.53 0.56 0.58

增长率 -1.82% -11.11% 10.42% 5.66% 3.57%

毛利率 23.99% 25.70% 13.2% 14.3% 13.8%

其他业务

营业收入 0.36 0.42 0.40 0.40 0.40

增长率 16.13% 16.67% -4.76% 0.00% 0.00%

毛利率 55.6% 52.4% 50.0% 50.0% 50.0%

合计

营业收入 78.55 72.81 74.23 78.55 84.07

增长率 9.23% -7.31% 1.96% 5.81% 7.04%

毛利率 16.0% 16.5% 15.9% 16.7% 17.3%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

综上所述，我们预计公司 2025-2027 年实现营收 74.23/78.55/84.07 亿元，同比

增长 2%/5.8%/7%，2024-2026 年公司毛利率分别为 15.9%/16.7%/17.3%。
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未来三年业绩预测

表5：公司未来三年业绩预测

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入（亿元） 72.81 74.24 78.55 84.08

营业成本（亿元） 60.76 62.40 65.47 69.51

销售费用（亿元） 0.41 0.41 0.43 0.46

管理费用（亿元） 2.71 2.78 2.98 3.26

研发费用（亿元） 2.93 2.97 3.06 3.19

财务费用（亿元） 0.83 0.93 1.26 1.39

营业利润（亿元） 4.65 4.22 4.79 5.66

利润总额（亿元） 4.67 4.22 4.79 5.66

归属于母公司净利润（亿元） 3.81 3.94 4.43 5.16

EPS（元） 0.21 0.22 0.25 0.29

ROE 3% 3% 3% 4%

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理及预测

按照上述假设条件，我们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 3.94/4.43/5.16

亿元，同比增长3%/12%/17%，EPS分别为0.22/0.25/0.29元。

 相对估值

光环新网是国内领先的云计算服务提供商和算力基础设施供应商，受益于 AIDC

需求高速增长，其数据中心业务辐射北京、天津、河北燕郊、上海、浙江杭州、

湖南长沙、新疆乌鲁木齐等七个城市及地区，形成了以北京为中心辐射京津冀、

以上海为中心辐射长三角、以长沙为起点推动华中及西部地区业务发展的全国战

略布局。公司目前已布局 12 个数据中心，其中京津冀地区 8 个，长三角地区 2

个，华中地区及新疆地区各 1 个。我们选取选取 IDC 同行业上市公司作为公司可

比公司，主要包括奥飞数据、数据港、润泽科技：

奥飞数据（300738.SZ）：奥飞数据是国内领先的互联网云计算与大数据基础服务

综合解决方案提供商，主营业务包括 IDC 服务与互联网服务，其中 IDC 服务起家

于华南地区，在华南地区影响力较大。公司已拥有自建自营数据中心 16 座，规划

机柜规模超 10 万架。公司投运或在建的自建数据中心主要布局在北京、广州、深

圳等一线城市及环京地区的廊坊、张家口、天津以及成都等核心城市。在公司已

公布的数据中心建设规划中，京津冀地区拟部署的机柜数最多，占比达到 66%，

包括两个大型数据中心，河北廊坊固安数据中心园区规划机柜 2.5 万架，河北怀

来数据中心规划机柜 1.5 万架。粤港澳大湾区投运/在建/规划机柜数占比为 14%，

数据中心建设在广州和深圳。此外，公司积极响应国家“东数西算”政策，在成

渝国家算力枢纽节点布局了两座数据中心，投运/在建/规划机柜数合计 1.5 万架，

占比 17%。

数据港（603881.SH）：公司业务包括 IDC 服务、IDC 解决方案及云销售，其中 IDC

服务即数据中心服务器托管服务是公司主营业务。数公司作为中国领先的第三方

数据中心运营商，北至乌兰察布、张北，南 至广东深圳、河源，在“东数西算”

的京津冀、长三角、粤港澳大湾区的枢纽节点上共建设运营 35 个数据中心，截

至 2024 年年底运营总电力容量 371MW，折算成容量 5kw/个标准机柜约 7.42 万个。

润泽科技（300442.SZ）：公司是国内领先的园区级大规模数据中心运营商。目前

在京津冀、长三角、大湾区、成渝经济圈、西北地区和海南全国 6 大区域建成了
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7 个 AIDC 智算基础设施集群，基本完成了全国“一体化算力中心体系”框架布局，

全国合计规划 61 栋智算中心、约 32 万架机柜。公司已投运机柜大多位于廊坊润

泽国际信息港。截至 2024 年二季度末，公司累计交付 13 栋算力中心，其中京津

冀-廊坊 11 栋，长三角-平湖和大湾区-佛山各一栋，累计投运机柜 7.6 万架，其

中廊坊中心占比约 84%，廊坊成熟数据中心上架率超过 90%。

根据 Wind 一致预测显示，同行业可比公司润泽科技、奥飞数据、数据港 2025 年

EV/EBITDA 倍数分别为 21.3/23.4/19.7 倍,光环新网 IDC 项目资源丰富，零售方

面有一定价格话语权，有望受益 AI 行业发展，给予光环新网 2025 年行业平均估

值，21-23 倍 EV/EBITDA，对应企业价值 EV 为 321-351 亿元，扣除负债加回货币

资金后对应总市值为 263-294 亿元，对应目标价为 14.6-16.3 元，相较于目前股

价有 10%-22%的空间。

 投资建议

投资建议：预计公司 2025-2027 年收入分别为 74.23/78.55/84.07 亿元，归母净

利润分别为3.94/4.43/5.16亿元，当前股价对应PE分别为60/54/46X，对应EV/EBITDA

分别为20.2/17.7/15.9X，首次覆盖，推荐关注。

表6：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2025 年 4 月 27日）

公司代码 公司名称

收盘价

（4 月

27 日）

总市值

（亿元）
投资评级

归母净利润（亿元） EBITDA EV/EBITDA

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

300442.SZ 润泽科技 45.8 788 优于大市 17.90 30.63 38.48 28.00 43.72 52.18 33.18 21.25 17.80

300738.SZ 奥飞数据 21.45 211 无评级 1.24 2.20 3.43 7.45 11.81 14.53 33.34 23.36 18.98

603881.SH 数据港 30.27 181 无评级 1.32 1.79 2.20 9.59 10.90 11.75 19.16 19.69 18.27

平均 28.56 21.43 18.35

300383.SZ 光环新网 13.32 239 无评级 3.81 3.94 4.43 12.93 15.28 17.78 23.27 20.24 17.71

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；润泽科技、奥飞数据、数据港估值取自 Wind 一致预期
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风险提示

估值的风险

我们采取了相对估值方法，得出公司的合理估值在 14.6-16.3 元之间，但该估值

是建立在相关可比公司的估值参数的选定基础上，融入了主观的判断，进而导致

估值出现偏差的风险，具体来说：

我们选取了润泽科技、奥飞数据、数据港为可比公司进行比较，选取了可比公司

2024 年-2025 年预测的平均 EV/EBITDA 作为相对估值的参考，给予公司 2025 年

21-23 倍 EV/EBITDA 估值，相对当下股价有 10%-22%溢价空间，上述估值存在以下

风险：选取的可比公司业务结构存在差异，市场竞争要素和格局存在区别，可能

存在给予目标公司估值过高的风险。

盈利预测的风险

 我们假设公司 2025-2027 年我们预计实现营收 74.23/78.55/84.07 亿元，同比

增长 2%/5.8%/7%，可能存在对公司行业需求预计偏乐观、进而高估未来 3 年业

绩的风险。

 我们预计公司 2025-2027 年毛利率 15.9%/16.7%/17.3%，可能存在对公司成本

估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值高于实际值的风险。

 若 AI 发展不及预期，运营商、互联网云厂资本开支不及预期，数据中心基础

设施投入不及预期，可能也存在未来几年业绩高估的风险。

经营风险

运营成本增加带来的风险：在双碳政策驱动下，公司积极开展数据中心节能改

造工作，以应对数据中心绿色高质量发展的要求。持续的技术创新研发投入和节

能设备采购投入，导致公司运营成本不断增加。在节能设备投入过程中，公司采

用试点方式在适用场景下小规模进行节能测试，根据测试结果及成本核算，经与

客户协商一致后再逐步推广，合理推进节能举措，控制成本增加比例。随着公司

数据中心在建项目推进，业务规模持续扩张，建设及运营成本持续上涨，加之短

期内数据中心供应量增加迅猛，市场需求受经济增速放缓影响，导致公司产能释

放不足，机柜上架进度不及预期，新投产项目所产生的设备折旧成本增加，将对

公司业绩产生不利影响。

技术创新发展不及预期风险：公司不断加大研发投入，但技术创新有不确定性。

市场风险

行业竞争加剧的风险：受新基建政策推动，IDC 市场供给激增，导致近些年我国

数据中心供给过剩。在行业供需短期失衡情况下，数据中心资源利用率以及机柜

服务费双双出现下降的情况，价格战导致行业竞争进一步加剧。

公司估值和盈利预测是

基于一定的假设基础上

的，可能对相关参数估计

偏乐观、从而导致该估值

偏高的风险；以及对收入

增长预期偏乐观而导致

盈利预测值高于实际值

的风险。请谨慎使用！
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产业政策风险

国家各部门相继出台相关政策，加大节能降碳工作力度，推动数据中心绿色低碳

发展，进一步提升数据中心平均电能利用效率、可再生能源利用率、数据中心余

热利用率、新建数据中心绿电占比率等指标要求。明确严格新上项目能效水效要

求，严格数据中心项目节能审查。数据中心能效水平不断趋严，公司数据中心如

不能满足政策要求，有可能面临不能按时交付、项目关停整改等风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2424 1477 1500 1500 1500 营业收入 7855 7281 7424 7855 8408

应收款项 2184 2296 2237 2367 2534 营业成本 6596 6076 6240 6547 6951

存货净额 14 13 17 18 19 营业税金及附加 48 52 52 55 59

其他流动资产 498 683 624 655 695 销售费用 38 41 41 43 46

流动资产合计 6010 4824 4600 4781 5011 管理费用 264 271 278 298 326

固定资产 9586 11307 12744 13421 13588 研发费用 255 293 297 306 319

无形资产及其他 1168 1234 1184 1135 1086 财务费用 218 83 93 126 139

其他长期资产 2078 2200 2227 2356 2522 投资收益 31 0 10 10 10

长期股权投资 29 48 48 48 48

资产减值及公允价值变

动 (67) (58) (50) (50) (50)

资产总计 18871 19613 20804 21741 22255 其他收入 157 117 90 90 90

短期借款及交易性金融

负债 1298 1735 2824 3275 3287 营业利润 491 465 422 479 566

应付款项 1727 1851 1710 1794 1904 营业外净收支 (4) 1 0 0 0

其他流动负债 216 214 197 207 220 利润总额 487 467 422 479 566

流动负债合计 3357 3952 4804 5354 5495 所得税费用 82 120 63 72 85

长期借款及应付债券 2059 2119 2119 2119 2119 少数股东损益 17 (35) (35) (35) (35)

其他长期负债 399 315 315 315 315 归属于母公司净利润 388 381 394 443 516

长期负债合计 2459 2435 2435 2435 2435 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5816 6387 7239 7789 7930 净利润 388 381 394 443 516

少数股东权益 559 546 511 476 440 资产减值准备 0 (3) 0 0 0

股东权益 12497 12680 13074 13517 13945 折旧摊销 687 745 1013 1173 1283

负债和股东权益总计 18871 19613 20824 21781 22315 公允价值变动损失 (11) (27) (10) (10) (10)

财务费用 218 83 93 126 139

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 164 158 20 (72) (91)

每股收益 0.22 0.21 0.22 0.25 0.29 其它 398 57 38 71 84

每股红利 0.10 0.00 0.00 0.05 0.06 经营活动现金流 1625 1312 1455 1603 1782

每股净资产 7.26 7.36 7.56 7.78 8.00 资本开支 (1247) (2370) (2400) (1800) (1400)

ROIC 4% 2% 2% 3% 3% 其它投资现金流 1094 (14) (27) (129) (166)

ROE 3% 3% 3% 3% 4% 投资活动现金流 (153) (2384) (2427) (1929) (1566)

毛利率 16% 17% 16% 17% 17% 权益性融资 3 (18) 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% 7% 8% 8% 负债净变化 (1317) 634 1089 452 11

EBITDA Margin 17% 18% 21% 23% 24% 支付股利、利息 0 (197) 0 0 (89)

收入增长 9% -7% 2% 6% 7% 其它融资现金流 23 574 1089 452 11

净利润增长率 -144% -2% 3% 12% 17% 融资活动现金流 (1532) 336 996 326 (216)

资产负债率 31% 33% 35% 36% 36% 现金净变动 (60) (737) 23 0 0

息率 0.8% 0.0% 0.0% 0.4% 0.4% 货币资金的期初余额 2259 2424 1477 1500 1500

P/E 61.1 62.1 60.1 53.5 45.9 货币资金的期末余额 2424 1477 1500 1500 1500

P/B 1.8 1.8 1.7 1.7 1.6 企业自由现金流 149 (1061) (929) (186) 391

EV/EBITDA 22.0 23.3 20.2 17.7 15.9 权益自由现金流 (1349) (489) 80 159 284

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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