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本报告导读： 

公司 2019 年 H1 业绩符合预期，利润高速增长；与北京岩峰、上海电信战略合作，加

强环京及长三角布局，IDC 规模优势与云服务高速成长共助力公司业绩长期向好。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持“增持”评级。公司发布 2019 年半年度业绩预告，预期上半年

实现归母净利润 3.8-4.2 亿元，同比增长 30.18%-43.89%，预计非经常

性损益 85 万元，符合市场预期。公司业绩增长主要源于公司 IDC 和

云计算业务持续保持稳健增长，此外，公司于 2018 年 8 月收购科信

盛彩剩余 85%股权后归母净利润增厚。考虑公司 19 年 Q2 单季利润

增速逐渐平稳，下修公司 2019-2020 年 EPS 为 0.61 元（-9.00%）、0.84

元（-4.55%）、预测 2021 年 EPS 为 1.28 元。给予光环新网 2019 年

35.7 倍 PE，维持目标价 21.78 元，维持“增持”评级。 

 IDC 业务稳健增长，规模优势显现。目前公司在北京房山、东直门、

酒仙桥、亦庄，河北燕郊、以及上海嘉定、江苏昆山等优势地区存量

机柜超 3 万个，上电数在国内第三方 IDC 服务商中保持领先，规模

优势逐渐显现，上架率持续提升，财务指标持续优化。 

 南北同步开展战略合作，加强环京及长三角布局。岩峰公司数据中心

建成后预计容纳 2 万个机柜，环京布局进入落地时间。与中国电信

（上海）签署战略协议，进一步提升公司 IDC 和云服务市场份额。 

 云计算业务增势持续，依托 AWS 打造云增值平台。2019 年 6 月 AWS

宣布新一轮降价，包括对 EC2 新一代 5 系列计算实例 C5 和 R5， 

GPU 加速计算实例 P3 的价格调整，有望加速用户上云。公司依托

AWS 打造云增值服务平台，市场规模四倍于云计算，增长空间可观。 

 风险提示：竞争加剧带来毛利率下行压力；云增值平台不及预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,077 6,023 8,265 11,359 16,119 

(+/-)% 76% 48% 37% 37% 42% 

经营利润（EBIT） 534 888 1,203 1,633 2,416 

(+/-)% 38% 66% 35% 36% 48% 

净利润（归母） 436 667 934 1,299 1,973 

(+/-)% 30% 53% 40% 39% 52% 

每股净收益（元） 0.28 0.43 0.61 0.84 1.28 

每股股利（元） 0.02 0.02 0.00 0.00 0.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 13.1% 14.7% 14.5% 14.4% 15.0% 

净资产收益率(%) 6.8% 8.9% 11.1% 13.3% 16.9% 

投入资本回报率(%) 5.9% 9.2% 10.9% 12.9% 16.2% 

EV/EBITDA 1.60 15.98 22.13 16.41 11.10 

市盈率 58.80 38.40 27.44 19.73 12.99 

股息率 (%) 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 21.78 

 上次预测： 21.78 

当前价格： 16.95 

2019.07.12 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 11.65-20.59 

总市值（百万元） 26,123 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,541/1,422 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 92% 

日均成交量（百万股） 17.43 

日均成交值（百万元） 293.33 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 7,723 

每股净资产 5.01 

市净率 3.4 

净负债率 13.54% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.09 0.13 

Q2 0.10 0.13 

Q3 0.12 0.17 

Q4 0.12 0.18 

全年 0.43 0.61 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 5% -8% 18% 

相对指数 4% 2% 19% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《携手中国电信，做中国的Equinix》2019.04.10 

《集中力量向主业，IDC 成就 Q1 超预期》
2019.03.31 

《插上减税翅膀，展翼飞向云王国》2019.03.25 

《IDC 规模优势显现，云增值平台借力扬帆远

航》2019.01.29 

《国内 IDC 先行者，借 AWS 之势构建“云王
国”》2018.11.27 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.07.12 

股票研究 

信息技术 

电信运营 

 

[Table_Stock] 
光环新网（300383） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 21.78 

 上次预测： 21.78 

当前价格： 16.95 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.sinnet.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是业界领先的互联网综合服务提

供商，主营业务为互联网数据中心服务

(IDC 及其增值服务、IDC 运营管理服

务)、互联网宽带接入服务(ISP)以及云

计算等互联网综合服务，是北京最具影

响力的互联网服务商之一。 

公司累计服务企业客户逾万家，为用户

提供更加高速、稳定、安全的互联网环

境，聚拢优质资源和技术，赢得了良好

的商业信誉，尤其在面向商企用户数据

通讯及增值服务领域取得了长足的发

展。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 11.65-20.59 

市值（百万） 26,123 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      4,077 6,023 8,265 11,359 16,119 

营业成本      3,228 4,741 6,483 8,930 12,573 

税金及附加      27 28 38 53 75 

销售费用      52 45 78 108 153 

管理费用      125 138 165 227 322 

EBIT      534 888 1,203 1,633 2,416 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      43 26 5 5 5 

财务费用      68 120 123 134 134 

营业利润      504 785 1,077 1,499 2,279 

所得税      66 104 146 203 308 

少数股东损益      8 17 0 0 0 

归母净利润      436 667 934 1,299 1,973 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      494 731 851 700 717 

其他流动资产      2,427 2,522 2,828 3,751 5,163 

长期投资      9 0 0 0 0 

固定资产合计      3,854 4,040 4,840 5,640 6,840 

无形及其他资产      3,829 4,094 4,589 5,084 5,580 

资产合计      10,614 11,387 13,108 15,175 18,299 

流动负债      1,352 1,753 2,539 3,308 4,459 

非流动负债      2,434 2,128 2,128 2,128 2,128 

股东权益      6,827 7,505 8,440 9,739 11,712 

投入资本(IC)      7,903 8,346 9,521 10,971 12,927 

现金流量表           

NOPLAT      465 771 1040 1412 2090 

折旧与摊销      174 389 7 7 7 

流动资金增量      175 454 -120 154 261 

资本支出      -816 -946 -1,300 -1,299 -1,699 

自由现金流      -3 668 -372 274 659 

经营现金流      406 587 1,176 1,278 1,846 

投资现金流      -190 -784 -1,294 -1,294 -1,694 

融资现金流      14 434 238 -134 -134 

现金流净增加额      230 237 120 -151 17 

财务指标           

成长性           

收入增长率      75.9% 47.7% 37.2% 37.4% 41.9% 

EBIT 增长率      37.8% 66.3% 35.4% 35.8% 48.0% 

净利润增长率      30.0% 53.1% 39.9% 39.1% 52.0% 

利润率           

毛利率      20.8% 21.3% 21.6% 21.4% 22.0% 

EBIT 率      13.1% 14.7% 14.5% 14.4% 15.0% 

归母净利润率      10.7% 11.1% 11.3% 11.4% 12.2% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      6.8% 8.9% 11.1% 13.3% 16.9% 

总资产收益率(ROA)      4.1% 5.9% 7.1% 8.6% 10.8% 

投入资本回报率(ROIC)      5.9% 9.2% 10.9% 12.9% 16.2% 

运营能力           

存货周转天数      0 1 1 1 1 

应收账款周转天数      69 79 79 79 79 

总资产周转天数      874 667 541 454 379 

净利润现金含量      93.1% 87.9% 126.0% 98.4% 93.5% 

资本支出/收入      20.0% 15.7% 15.7% 11.4% 10.5% 

偿债能力           

资产负债率      35.7% 34.1% 35.6% 35.8% 36.0% 

净负债率      17.6% 12.0% 13.5% 13.2% 10.9% 

估值比率           

PE(现价）      58.80 38.40 27.44 19.73 12.99 

PB      0.00 2.60 3.04 2.63 2.19 

EV/EBITDA      1.60 15.98 22.13 16.41 11.10 

P/S      5.90 4.25 3.10 2.26 1.59 

股息率      0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 
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1. IDC 云计算双轮驱动，H1 盈利稳定增长 

1.1. 2019H1 公司净利润符合预期 

根据公司 2019 年 7 月 11 日发布的 2019 年半年度业绩预告，2019 年上

半年预计实现归母净利润 3.8-4.2 亿元，中位数 4 亿元，同比增长 30.18%-

43.89%，预计报告期内非经常性损益影响为 85 万元，扣非归母净利润

3.8-4.2 亿元，同比增长 30.18%-43.88%；公司 Q2 单季度实现归母净利

润 1.85-2.25 亿元，同比增长 20%-46%，符合市场预期。 

 

图 1：2019 年公司营业收入保持稳定增长（亿元）      图 2：2019年 H1 净利润同比增长稳定（亿元） 

 

 

 

  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究                  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2. IDC 业务稳健增长，云计算增势持续 

公司业绩增长主要源于 IDC 和云计算业务持续保持稳健增长，此外，公

司于 2018 年 8 月收购科信盛彩剩余 85%股权，少数股东权益并表，公

司归母净利润有所提升。 

 

2.1. IDC 是公司业绩有力支柱，规模优势逐渐显现  

IDC 行业竞争的核心在于供给端。公司 3 月 11 日与三河市岩峰公司正

式签署《增资合作协议》，在光环云谷云计算中心同一宗土地上以分立主

体形式新建数据中心，预计容纳 2 万个机柜。岩峰作为“新太和桥”是

公司环京 IDC 布局的里程碑，是公司总规划由 5 万迈向 10 万的重要标

志。 

 

2019 年 4 月公司与中国电信股份有限公司上海分公司签订了《深化互联

网数据中心及云网融合战略合作协议》，积极布局长三角地区 IDC 市场，

筹划上海嘉定二期和江苏昆山云计算基地项目，有望进一步提升公司在

长三角地区的业务规模及综合服务实力。 

 

一线城市数据流量爆发叠加城市对 IDC 的政策监管趋严，也加剧了核心

城市 IDC 供需矛盾，使得一线核心城市 IDC 项目成为具有高附加值的

稀缺资源。公司目前在北京房山、东直门、酒仙桥、亦庄，河北燕郊、

以及上海嘉定、江苏昆山等优势地区存量机柜超 3 万个，房山一期数据

中心陆续投产，房山二期、燕郊三期、四期、嘉定二期等数据中心基地

筹划项目有序进行，预计未来完成后可实现 10 万机柜规模。公司上电数

在国内第三方 IDC 服务商中依然保持领先，规模优势逐渐显现，上架率

持续提升，财务指标持续优化。 
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图 3：IDC 业务稳健增长，推动公司业绩持续提升 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

单位：亿元 

 

2.2. 云计算业务增势持续，依托 AWS 打造云增值平台  

光环云服务方面，2019 年一季度公司子公司光环云数据有限公司自主开

发的 Inspire 平台和销售管理系统、Rubicon 云链平台，帮助客户了解所

需的产品与各类服务详情，获得云服务咨询以及渠道和服务商信息，实

现快速决策。公司致力于通过各种渠道与途径，建立覆盖全国的云计算

销售服务体系，灵活响应用户需求，为用户提供高稳定性、高安全性、

高性能的云计算服务。根据中国信通院近期发布的《云计算发展白皮书

（2019 年）》显示，2018 年中国云计算整体市场规模达 962.8 亿元，同

比增长 39.2%。其中，公有云、私有云市场规模分别为 437 亿元和 525

亿元，私有云市场中软件和服务站比逐步提升，硬件占比 70.6%，较去

年下降了 0.5%；软件与服务分别占比 15.8%、13.6%，较去年同期分别

提升了 0.2%、0.3%。而公司云计算业务近三年 CAGR 高达 88.4%，已贡

献公司收入超过七成，为公司带来更强的盈利能力。 

 

公司运营北京区域 AWS 云服务。2019 年 6 月 AWS 宣布新一轮降价，

包括对 EC2 新一代 5 系列计算实例 C5 和 R5， GPU 加速计算实例 P3

的价格调整。降价有望加速用户上云，不断提高公司市场份额，提升公

司规模效应。公司还依托 AWS 打造云增值服务平台，在四倍于云计算

市场的增值服务市场，借力拔得头筹。 

 

2.3. 行业发展潜力巨大，公司增长可期 

随着互联网时代的发展，智能硬件、移动终端如手机、智能手表、ipad，

便携式电脑等的快速普及下，用户数据流量大爆发。绝大部分的数据活

动发生在数据中心中，市场对 IDC 和云计算需求显著，行业未来发展空

间巨大。 

 

目前国内的 IDC 和云计算均处于发展初期，监管趋严背景下一线城市

IDC 资源稀缺价值进一步凸显。公司提前进行市场布局，抢占市场发展

先机，核心地区数据中心和机柜数有序扩张并不断辐射周边城市储备资

源，行业地位不断稳固，公司未来增长空间可期。 

 

3. 盈利预测与估值 
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3.1. 盈利预测 

预计公司 2019-2021 年营业收入分别是 82.65 亿元，113.59 亿元和 161.19

亿元。同比增长 37%，37%，42%。考虑公司 19 年 Q2 单季利润增速逐

渐平稳，下修 2019-2020 年净利润，分别调整为 9.34（-9.59%）亿元和

12.99（-3.92%）亿元，预期 2021 年净利润 19.73 亿元，同比分别增长

40%、39%、52%，预计 2019-2021 年每股收益分别为 0.61（-9.00%）、

0.84（-4.55%）、1.28 元。 

 

3.2. PE 估值 

可比公司选取行业内同为信息技术领域的 A 股公司宝信软件

（600845.SH）、鹏博士（600804.SH）、数据港（603881.SH），平均可比

估值为 33.95 倍，考虑到光环新网资源储备充沛，竞争优势明显，未来

3 年机柜数有望翻倍，上电后可带来充沛现金流，同时依托 AWS 打造云

增至服务平台，市场潜力大，给予一定的估值溢价，2019 年 35.7 倍 PE，

对应目标价为 21.78 元。 

 

表 1：光环新网与可比公司估值情况 

代码 公司名称 

当前股价 

（07 月 12

日） 

 EPS（元） PE（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

600845.SH 宝信软件 29.02 0.76 0.79 0.98 27.34 35.61 28.63 

600804.SH 鹏博士 7.08 0.27 0.24 0.23 26.45 29.18 30.93 

603881.SH 数据港 30.43 0.68 0.82 1.09 36.47 37.05 27.77 

 平均值  0.57 0.62 0.77 30.09 33.95 29.11 

数据来源：可比公司数据取自 Wind 一致预期，国泰君安证券研究 

 

4. 风险提示 

竞争加剧带来毛利率下行压力风险：竞争加剧可能竞争者削价争夺市场

份额，公司面临价格下调压力，毛利率下行，侵蚀公司净利润； 

 

云增值平台不及预期风险：公司依托 AWS 打造云增值服务平台，市场

规模四倍于云计算市场，给予未来盈利预期高于公司 AWS 子业务；若

云增值平台建设不及预期，业务盈利能力面临下调或延后风险。 
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