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[Table_Report] 相关报告 
1 一季报略超预期，AWS 云业务进

入国内前三 

2 拓展 IDC 资源储备，提升市场占

有率 

3 业绩符合预期，IDC 及云计算业

务高增长 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 4,077.2  6,023.2  8,208.2  10,290.0  12,990.9  

增长率 yoy% 75.92% 47.73% 36.28% 25.36% 26.25% 

净利润 435.9  667.5  904.6  1,176.7  1,449.5  

增长率 yoy% 30.05% 53.13% 35.54% 30.08% 23.18% 

每股收益（元） 0.28  0.43  0.59  0.76  0.94  

      

净资产收益率 6.78% 8.90% 10.90% 12.53% 13.51% 

P/E 58.38  38.12  28.10  21.60  17.54  

PEG 1.49  1.31  0.70  0.55  0.60  

P/B 3.96  3.39  3.06  2.71  2.37  

投资要点 

 公告摘要：公司发布 2019 年半年度业绩预告，预计上半年盈利 3.80 亿元-4.20
亿元，同比增长 30.18%-43.89%，预计非经常性损益为 85 万元左右。 

 中报业绩预告符合预期，IDC 保持高增长，AWS 中国新一代产品性价比不断
提升。公司上半年数据中心规模不断扩大，在北京和上海地区的投产总机柜数
超过 3 万个，客户上架率逐步提升，IDC 业务稳步增长，云计算业务保持增长
势头。科信盛彩业务进展顺利，业绩达到增长预期，业绩承诺 2018-2020 年，
扣非净利润分别将不低于 9210 万元、1.24 亿元和 1.61 亿元。2018 年来看，
公司实现营收 60.65 亿元，同比增长 48.75%，其中 IDC 及增值服务收入约 18
亿，云计算及相关服务收入约 42 亿（AWS 和无双科技收入约各占 50%）同
比增长约 50%，云计算相关占总营收比例 70%。根据 Synergy Research 公布
的云基础设施服务市场数据，2018Q4 在中国市场，阿里云以 40.5%的市场份
额排名第一，腾讯紧追其后份额达到 16.5%，光环新网（AWS）排名第三，
市场份额达到 9.7%。6 月 20 日 AWS 上海技术峰会宣布，中国区域 Amazon 
EC2 新一代 5 系列降价 27%-49%，AWS 中国区的服务和功能不断完善，性
价比不断提高，预计有望提升中国市场份额。 

 提前进行资源储备，提升一线城市及周边 IDC 服务能力和市占率。公司不断
扩大公司数据中心规模，抢占京津冀一体化发展所带来的市场先机，近期与岩
峰公司合作将大幅增加燕郊资源储备，预计可新增容纳 20000 机柜，明显提
升在北京及周边地区 IDC 服务能力。我国一线地区对 IDC 采取集约化管理，
严控高能耗数据中心建设，北上广深受政策限制，部分数据中心建设需求向中
心城市周边地区外溢。一线城市及周边地区具有充足稳定的供电条件、较低用
地成本，规模化、集中化高质量的数据中心选址将成为稀缺的优势资源。公司
在 2018 年通过收购科信盛彩，增加北京亦庄标准机柜数量约 8100 个。预计
未来每年新增机柜数 5000-7000 个，预计 2020 年投产数据中心规模达到 5 万
个，公司在北京和上海两地积极储备机柜资源，预计未来可达到 10 万个机柜
规模，为公司业绩形成强有力的支撑。 

 成立光环云数据提升云计算本地化服务能力，加大市场化拓展力度。国内企业
使用云计算等新技术的比例在逐渐加大，国内云计算市场目前处于高速发展阶
段。2018 年成立光环云数据子公司，专注于云计算服务与营销，为公司运营
的 AWS 云服务提供包括直销和渠道销售 AWS 产品与服务、AWS 相关解决方
案与服务集成、AWS 生态系统服务支持与推广等全方位的营销与服务支持，
加速云计算业务发展。AWS 中国云计算业务有数千家客户，宁夏西云数据与
北京光环运营的 AWS 云服务，在电力成本和网络质量上各有优势，在市场有
竞争也有互补。2018 年光环新网 AWS 云业务正式开启市场化运营，四季度进
入国内前三行列。光环云数据定位将同时销售全国（包括北京和宁夏）AWS
的产品服务，随着本地化服务能力提升，我们预计光环新网&AWS 中国云业务
将保持高增长态势。 

 投资建议：光环新网数据中心布局一线城市及周边区域，运营机柜规模放量，
业绩确定性较强。云计算承接 AWS 中国区（北京）云计算运营正式市场化运
营，进入国内前三行列。我们预计公司 2019-2021 年的净利润分别为 9.05 亿
/11.77亿/14.50亿，EPS分别为0.59元/0.76元/0.94元，对应2019年PE=28X，
维持“买入”投资评级。 

 风险提示： IDC 建设交付进度低于预期的风险；AWS 中国业务发展不及预期
的风险；收购子公司业绩不达预期的风险 
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图表 1：光环新网盈利预测（百万） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
营业收入 4,077.2  6,023.2  8,208.2  10,290.0 12,990.9 成长性
减:营业成本 3,227.9    4,741.5    6,517.4    8,205.6    10,408.1   营业收入增长率 75.9% 47.7% 36.3% 25.4% 26.2%
   营业税费 26.8       27.8       54.2       67.9       85.7       营业利润增长率 47.3% 55.8% 33.9% 31.0% 23.1%
   销售费用 51.9       45.0       86.2       113.2      142.9      净利润增长率 30.0% 53.1% 35.5% 30.1% 23.2%
   管理费用 236.7      137.6      436.7      537.1      678.1      EBITDA增长率 37.8% 98.5% 0.8% 18.8% 17.4%
   财务费用 67.7       119.8      56.6       5.1        -11.4      EBIT增长率 41.3% 89.7% 1.9% 24.8% 21.9%
   资产减值损失 4.0        9.2        1.3        4.8        5.1        NOPLAT增长率 44.9% 57.8% 22.7% 24.8% 21.9%
加:公允价值变动收益 -         -         -         -         -         投资资本增长率 3.6% 4.7% -5.9% 7.1% -15.9%
   投资和汇兑收益 43.5       25.6       -4.1       21.6       14.4       净资产增长率 6.0% 9.9% 10.8% 13.4% 14.5%
营业利润 504.2    785.5    1,051.6  1,377.9  1,696.6  利润率
加:营业外净收支 6.2        2.6        -0.9       -0.8       -0.9       毛利率 20.8% 21.3% 20.6% 20.3% 19.9%
利润总额 510.5    788.1    1,050.7  1,377.1  1,695.7  营业利润率 12.4% 13.0% 12.8% 13.4% 13.1%
减:所得税 66.2       104.2      136.6      179.0      220.4      净利润率 10.7% 11.1% 11.0% 11.4% 11.2%
净利润 435.9    667.5    904.6    1,176.7  1,449.5  EBITDA/营业收入 17.9% 24.1% 17.8% 16.9% 15.7%
资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBIT/营业收入 14.1% 18.1% 13.5% 13.4% 13.0%
货币资金 494.2      731.0      656.7      1,031.9    3,714.4    运营效率
交易性金融资产 -         -         -         -         -         固定资产周转天数 290 236 170 123 88
应收帐款 1,121.4    1,838.1    1,656.1    2,977.3    2,943.6    流动营业资本周转天数 117 62 35 42 34
应收票据 -         4.6        1.0        2.4        3.4        流动资产周转天数 250 185 156 161 187
预付帐款 228.3      302.4      536.6      500.3      772.9      应收帐款周转天数 78 88 77 81 82
存货 4.7        9.3        8.1        14.0       15.0       存货周转天数 0 0 0 0 0
其他流动资产 1,073.0    367.6      1,014.8    818.5      733.6      总资产周转天数 862 657 504 425 386
可供出售金融资产 55.3       56.6       52.4       54.8       54.6       投资资本周转天数 666 470 342 274 207
持有至到期投资 -         -         -         -         -         投资回报率
长期股权投资 8.8        -         -         -         -         ROE 6.8% 8.9% 10.9% 12.5% 13.5%
投资性房地产 -         -         -         -         -         ROA 4.2% 6.0% 7.9% 9.4% 9.7%
固定资产 3,854.2    4,040.1    3,690.8    3,341.6    2,992.4    ROIC 6.7% 10.2% 12.0% 15.9% 18.1%
在建工程 748.4      938.5      938.5      938.5      938.5      费用率
无形资产 405.0      396.6      390.0      383.3      376.7      销售费用率 1.3% 0.7% 1.1% 1.1% 1.1%
其他非流动资产 2,620.2    2,702.3    2,667.1    2,639.1    2,609.3    管理费用率 5.8% 2.3% 5.3% 5.2% 5.2%
资产总额 10,613.6 11,386.9 11,612.0 12,701.6 15,154.4 财务费用率 1.7% 2.0% 0.7% 0.0% -0.1%
短期债务 80.0       140.0      225.5      -         -         三费/营业收入 8.7% 5.0% 7.1% 6.4% 6.2%
应付帐款 1,010.0    1,350.7    1,848.1    2,265.3    2,904.0    偿债能力
应付票据 -         -         -         -         -         资产负债率 35.7% 34.1% 28.4% 25.8% 28.8%
其他流动负债 262.4      262.8      692.8      321.0      838.7      负债权益比 55.5% 51.7% 39.6% 34.7% 40.4%
长期借款 1,544.9    1,488.3    -         -         -         流动比率 2.16     1.86     1.40       2.07     2.19     
其他非流动负债 888.9      639.9      529.7      686.2      618.6      速动比率 2.16     1.85     1.40       2.06     2.18     
负债总额 3,786.2  3,881.7  3,296.1  3,272.4  4,361.3  利息保障倍数 8.47     9.08     19.58      272.42   -147.93  
少数股东权益 396.4    4.5      13.8     35.1     60.6     分红指标
股本 1,446.4    1,539.7    1,539.7    1,539.7    1,539.7    DPS(元) 0.02     0.02     0.06       0.06     0.07     
留存收益 4,984.7    5,961.0    6,762.4    7,854.4    9,192.8    分红比率 6.6% 4.6% 10.9% 7.4% 7.7%
股东权益 6,827.4  7,505.2  8,315.9  9,429.2  10,793.1 股息收益率 0.1% 0.1% 0.4% 0.3% 0.4%
现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
净利润 444.3      684.0      904.6      1,176.7    1,449.5    EPS(元) 0.28     0.43     0.59       0.76     0.94     
加:折旧和摊销 174.2      388.9      355.8      355.8      355.8      BVPS(元) 4.17     4.87     5.39       6.10     6.97     
   资产减值准备 4.0        9.2        -         -         -         PE(X) 58.4 38.1 28.1 21.6 17.5
   公允价值变动损失 -         -         -         -         -         PB(X) 4.0      3.4      3.1        2.7      2.4      
   财务费用 68.6       124.4      56.6       5.1        -11.4      P/FCF 73.2     82.1     -1,282.0   61.5     9.3      
   投资收益 -43.5      -25.6      4.1        -21.6      -14.4      P/S 6.2      4.2      3.1        2.5      2.0      
   少数股东损益 8.4        16.5       9.5        21.4       25.8       EV/EBITDA 27.8     13.8     16.9       13.9     10.5     
   营运资金的变动 1,167.8    -149.0     157.7      -866.0     962.6      CAGR(%) 39.2% 29.2% 40.3% 39.2% 29.2%
经营活动产生现金 405.7    586.9    1,488.4  671.3    2,767.9  PEG 1.5      1.3      0.7        0.6      0.6      
投资活动产生现金 -189.9   -784.1   0.1      19.3     14.5     ROIC/WACC 0.6      1.0      1.1        1.5      1.7      
融资活动产生现金 13.8     433.9    -1,562.8 -315.4   -100.0   REP 4.1      2.6      2.8        2.0      1.8      
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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