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光环新网（300383）重大事项点评   

 收购 AWS 硬件资产，云牌照渐行渐近 
  

2017 年 11 月 14 日   买入（维持） 

当前价：13.19 元 

目标价：19.6 元 
事项： 

  

 公司董事会通过了《关于向亚马逊通技术服务（北京）有限公司购买资产
的议案》，以不超过人民币 20 亿元购买 AWS 中国相关的特定经营性资产。 

评论： 

 收购 AWS 硬件资产，满足安全、持续、稳定运营要求。公司目前是 AWS

在国内唯一落地合作服务商，根据工信部要求，需要在 2017 年底前申请云
计算业务许可。公司前期已经做了充分准备，相继通过北京经信委验收、
信通院评测、并向工信部提交申请。本次购买 AWS 相关的特定经营性资产
（包括但不限于服务器等 IT 设备），为获取云计算牌照扫除最后障碍，乐
观预计年底前能够获得经营许可。收购对价不超过 20 亿元，双方已经签订
《分期资产出售主协议》，最终对价将根据资产评估结果协商确定。收购完
成后，公司将由提供 IDC 机柜升级为提供 AWS 中国运营的硬件、能源、
带宽等基础设施，收入分成比例将进一步提高，双方合作关系更加紧密，
若牌照落地将实质推动 AWS 收入端的扩张。 

 数据中心、云计算、ISP 及其他各项业务健康发展。（1）数据中心：前三
季度（下同）营收~7.8 亿元（包含光环新网 2 亿元、中金云网 4 亿元、代
运营服务 1.8 亿元）； IDC 价格趋向稳定，毛利率~55%；代运营服务采用
轻资产模式，毛利率~13%。（2）云计算：营收~20 元（包含 AWS 10 亿元、
无双科技 SaaS 9.5 亿元、光环自有云 0.5 亿元），收入规模同比增长超过
100%；AWS 毛利率 6~7%、SaaS 毛利率~9%、光环自有云毛利率~70%。
（3）ISP 及其他：营收 0.6~0.7 亿元，毛利率维持在 25%以上。 

 预计 2018 年底自建+代运维 IDC 机柜 3 万个，业绩有望加快释放。（1）目
前运营收费机柜 1.7 万台（自建 4000、中金云网 10000、代运维 3000）。
（2）今年已新建~8000 台（酒仙桥~2000、燕郊~2000、上海嘉定~4500

个），预计 2017 年底上架 2000 台，2018 年上半年上架 5000 台；房山数
据中心正在建设，公司争取 2018 年下半年或者 2019 年投放市场。（3）和
大股东共同体外孵化太和桥数据中心，机柜综述 6600 台、已销售三分之二；
若该项目适当时机会并入上市公司，将明显增厚明年收入/利润。 

 风险因素：IDC 价格竞争加剧，云计算牌照落地低于预期。 

 维持“买入”评级。公司不超过 20 亿元收购 AWS 中国相关运营资产，为
获取云计算业务许可扫除最后障碍，预计牌照可能在年底前落地，2018 年
AWS 中国销售扩张和营收增长可期，其中公司作为基础资源提供商有望获
得更高分成比例。考虑购买资产可能增加短期融资费用，调整 2017~19 年
EPS 预测为 0.31/0.49/0.65 元（原预测为 0.35/0.49/0.63 元），给予 2018

年 40X PE，对应目标价 19.6 元，维持 “买入”评级。 
 

项目/年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 592  2,318  4,077  5,944  8,050  

营业收入增长率 YoY 36.13  291.80  75.90  45.80  35.43  

净利润(百万元) 114  335  447  708  935  

净利润增长率 YoY 19.34  195.07  33.25  58.48  32.11  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.08  0.23  0.31  0.49  0.65  

毛利率 33.02  27.62  26.44  25.66  25.23  

净资产收益率 ROE 9.86  5.20  7.26  10.40  12.21  

每股经营性现金流(元) 0.18  0.66  0.34  0.52  0.68  

PE 168  57  43  27  20  

PB 16.6  3.0  3.1  2.8  2.5  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2017 年 11 月 13 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 4128.07 点 

总股本/流通股本 
1446.4 /1365 

百万股 

近 12 月最高/最低价 33.06 元/11.1 元 

近 1 月绝对涨幅 -13.11% 

近 6 月绝对涨幅 8.83% 

今年以来绝对涨幅 6.13% 

12 个月日均成交额 355.09 百万元 

相关研究 
 
1. 光环新网（300383）2017 年中报点评

—云业务高速增长，在建项目进展顺利

(2017-08-25) 

2. 光环新网（300383）2017 年上半年业

绩预告点评—业绩预告符合预期，云业

务高速增长(2017-07-06) 

3. 光环新网（300383）2017 年一季报点

评 — IDC 与 云 服 务 共 驱 成 长

(2017-04-26) 

4. 光环新网（300383）2016 年年报点评

—IDC 步入收获期，云计算持续拓展

(2017-03-21) 
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利润表（百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 592  2318  4077  5944  8050  

营业成本 396  1677  2999  4419  6020  

毛利率 33.0% 27.6% 26.4% 25.7% 25.2% 

营业税金及附加 1  12  21  31  42  

销售费用 16  22  39  56  76  

营业费用率 2.6% 1.0% 1.0% 0.9% 0.9% 

管理费用 63  218  376  551  750  

管理费用率 10.7% 9.4% 9.2% 9.3% 9.3% 

财务费用 5  63  104  122  112  

财务费用率 0.9% 2.7% 2.5% 2.1% 1.4% 

投资收益 1  20  0  0  0  

营业利润 110  342  484  769  1033  

营业利润率 18.6% 14.8% 11.9% 12.9% 12.8% 

营业外收入 22  50  36  43  40  

营业外支出 0  1  2  1  1  

利润总额 132  391  518  811  1071  

所得税 17  60  71  111  147  

所得税率 13.3% 15.3% 13.7% 13.7% 13.7% 

少数股东损益 1  (4) 0  (8) (11) 

归属于母公司股东
的净利润 

114  335  447  708  935  

净利率 19.2% 14.5% 11.0% 11.9% 11.6% 

       

 

资产负债表（百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 185  265  815  1189  1610  

存货 1  3  6  8  11  

应收账款 84  560  936  1393  1887  

其他流动资产 105  1910  2232  2530  2867  

流动资产 375  2737  3988  5121  6376  

固定资产 509  2725  3206  3239  3273  

长期股权投资 1  10  10  10  10  

无形资产 246  410  449  492  540  

其他长期资产 444  3035  2615  2626  2638  

非流动资产 1201  6180  6280  6367  6461  

资产总计 1576  8918  10269  11488  12836  

短期借款 131  60  1077  965  699  

应付账款 104  556  993  1464  1994  

其他流动负债 82  412  601  806  1038  

流动负债 317  1027  2671  3236  3731  

长期负债 103  1426  1426  1426  1426  

其他长期负债 3  21  21  21  21  

非流动性负债 106  1447  1447  1447  1447  

负债合计 423  2474  4118  4682  5178  

股本 546  723  1446  1446  1446  

资本公积 11  4803  3357  3357  3357  

股东权益合计 1152  6444  6151  6806  7659  

少数股东权益 390  388  388  380  369  

负债股东权益总计 1576  8918  10269  11488  12836     

  

  

 

现金流量表（百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 132  391  518  811  1071  

所得税支出 (17) (60) (71) (111) (147) 

折旧和摊销 52  136  14  21  24  

营运资金变动 66  1501  (127) (80) (90) 

其他 (133) (1488) 158  118  130  

经营现金流 100  480  491  759  989  

资本支出 (104) (678) (114) (108) (118) 

投资收益 1  20  0  0  0  

资产变卖 0  0  0  0  0  

其他 (166) (2482) 0  0  0  

投资现金流 (269) (3140) (114) (108) (118) 

发行股票 136  4969  (723) 0  0  

负债变化 (15) 161  1017  (111) (266) 

股息支出 (18) (59) (16) (45) (71) 

其他 5  (2325) (104) (122) (112) 

融资现金流 109  2747  174  (278) (450) 

现金及现金等价物
净增加额 

(61) 86  551  373  421  
 

 

主要财务指标 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

增长率（%）      

营业收入 36.1% 291.8% 75.9% 45.8% 35.4% 

营业利润 -2.2% 211.4% 41.3% 58.9% 34.3% 

净利润 19.3% 195.1% 33.3% 58.5% 32.1% 

利润率（%）      

毛利率 33.0% 27.6% 26.4% 25.7% 25.2% 

EBIT Margin 23.0% 19.8% 15.2% 15.8% 14.8% 

EBITDA Margin 31.8% 25.6% 15.6% 16.2% 15.1% 

净利率 19.2% 14.5% 11.0% 11.9% 11.6% 

回报率（%）      

净资产收益率 9.9% 5.2% 7.3% 10.4% 12.2% 

总资产收益率 7.2% 3.7% 4.3% 6.1% 7.2% 

其他（%）      

资产负债率 26.9% 27.7% 40.1% 40.8% 40.3% 

所得税率 13.3% 15.3% 13.7% 13.7% 13.7% 

股息率 28.8% 4.9% 10.0% 10.0% 10.0% 
 

资料来源：中信数量化投资分析系统
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