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2020年02月24日 业绩符合预期，IDC稳步扩张  

  

基础数据 

上证综指 3031 

总股本（万股） 154237 

已上市流通股（万股） 148742 

总市值（亿元） 414 

流通市值（亿元） 400 

每股净资产（MRQ） 5.3 

ROE（TTM） 9.9 

资产负债率 33.7% 

主要股东 舟山百汇达股权投资

管理合伙企业(有限合

伙) 
主要股东持股比例 32.21% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 19 31 66 

相对表现 18 21 46  

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《光环新网（300383）—业绩符
合预期，IDC 与云业务增长稳定》
2020-01-20 

2、《光环新网（300383）—业绩符
合预期， IDC 规模稳步扩张》
2019-10-29 

3、《光环新网（300383）—业绩符
合预期，IDC 规模不断扩张，上架率
持续提升》2019-10-14 
 
 

事件：公司 2月 24日发布 2019 年业绩快报，2019年实现营收 71.3亿元，同比

增长 18.4%，实现归母净利润 8.22亿元，同比增长 23.1%。  

评论： 

1、业绩符合预期，IDC上架率逐步提升，云计算业务增长稳定 

根据公司公告，公司 2019 年四季度单季度实现营收 17.51 亿元，同比增长 13.6%，

实现归母净利润 2.11 亿元，同比增长 9.6%。2019 年公司 IDC 业务与云计算业务

稳步发展，其中云计算收入占全年总收入超 70%；公司收购的科信盛彩 IDC 预计

达到业绩承诺预期。公司 IDC 机房处于稳步建设中，预计 2019 年共计投放约 3.5

万个机柜，上架率约 75%，预计到今年年底建成机柜有望达 4-4.2 万个。 

2019 年由于受到整个云产业链回调、流量增速放缓等因素的影响，公司上架速度

有所放缓，从 2019 年三季度开始，国内外云巨头资本开支增速逐步改善，有望带

动云产业链重回高增长轨道，叠加疫情拉动云视频、在线教育等高流量业务加速

发展，有望促进公司上架速度的加快。 

2、公司现金流表现良好，业务稳定持续发展 

从经营性现金流净额看，公司前三季度实现 2.08 亿元经营现金流，同比增加

127.1%，其中，第三季度单季贡献 2.78 亿元经营性现金流。公司经营性现金流表

现良好的主要原因是公司业务稳定持续发展，销售商品收款增加，公司投资活动

产生的现金流净额为-4.75 亿元，同比减少 65.8%，主要因为报告期赎回的理财产

品净额较上年同期减少，以及支付购买上海中科企业发展有限公司股权转让款所

致。同时，公司筹资活动产生的现金流净额为 1.22 亿元，同比增加 74.1%，主要

是由于原因为报告期内取得的银行借款金额高于上年同期。 
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财务数据与估值   

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 (百万

元) 

4077 6023 7133 8792 11104 

同比增长 76% 48% 18% 23% 26% 

营业利润 (百万

元) 

504 785 969 1251 1631 

同比增长 47% 56% 23% 29% 30% 

净利润(百万元) 436 667 822 1059 1381 

同比增长 30% 53% 23% 29% 30% 

每股收益(元) 0.30 0.43 0.53 0.69 0.90 

PE 89.1 62.0 50.4 39.1 30.0 

PB 6.0 5.5 5.0 4.4 3.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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3、大力布局京津冀、长三角地区核心地段，IDC龙头地位不断夯实 

北上广等骨干网核心节点城市拥有靠近客户、网络质量优质、人才丰富等优势，IDC 需

求旺盛，但土地和能耗指标有限，同时政策趋严，核心城市 IDC 稀缺性价值加剧。公

司目前共有八大数据中心，主要位于北京和上海，稀缺性价值显著，议价能力较强，能

力较强，同时 IDC 客户结构优质，高价值客户占比较高，盈利能力强劲。公司目前正

在京津冀地区、上海及长三角地区 IDC 市场积极布局，房山二期、河北燕郊三期、燕

郊四期、上海嘉定二期、江苏昆山园区等项目正在筹划和建设中，全部达产后，公司将

拥有约 10 万个机柜的服务能力，龙头地位将进一步夯实。 

4、光环云数据提供全方位云推广服务，赋能云业务发展 

公司在 2018 年成立了光环云数据团队，以建设和运营光环云网为基础，通过光环云赋

能平台，为广大用户、渠道与生态合作伙伴提供全周期云服务的推广、交付与客户支持。

光环云目前拥有光环云网和光环云运营服务与应用集成两大产品线，包含AWS 产品（为 

AWS 云服务提供全方位的营销与服务支持）、网络服务（为客户提供覆盖全国主要城

市的一站式云接入、端到端组网服务、可视化网络管理）、裸金属服务（通过光环云网

裸金属服务器管理系统，灵活选配多种机型支撑不同的业务计算需求）三种服务。光环

云团队成员包括电信、IT 和互联网数据中心领域资深从业者，在把海外云计算技术与

服务从概念到实施落地引入中国方面具有丰富成功经验，有望推进云业务的发展。 

5、大 IT云化浪潮下的 IDC王者，维持“强烈推荐-A”评级 

国内云计算和 IDC 行业均处于初期发展阶段，未来成长空间较大。公司在北京和上海

等核心城市拥有大规模 IDC 布局，政策趋严下 IDC 稀缺性价值进一步凸显，同时公司

正在核心城市及其周边积极储备资源，成长能力强劲；光环云数据助力 AWS 云服务的

推广以及公司云生态的搭建，有望打开公司新成长空间。 

年初至今外资持续加仓，外资主要使用 EV/EBITDA 对 IDC 企业进行估值，从

EV/EBITDA 来看，2020 年全球主要 IDC 企业均值约为 22 倍，EBITDA 增速均值约为

10%，全球 IDC 龙头企业 Equinix 约为 23 倍，EBITDA 增速约为 9%，而公司 2020 年

EV/EBITDA 估值为 26.9 倍，略高于行业平均水平，但公司 EBITDA 增速远高于行业均

值，且我国云计算和 IDC 尚处于初期发展阶段，我们认为公司估值仍具备提升空间。 

预计公司 2019-2021 年净利润分别为 8.22 亿元、10.59 亿元、13.81 亿元，对应 EPS

分别为 0.53 元、0.69 元、0.90 元，对应 PE 为 50.4 倍、39.1 倍、30.0 倍，对应 EV/EBITDA

分别为 32.5 倍、26.9 倍、22.3 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：IDC 机房交付和销售进度低于预期；与 AWS 合作不顺利 
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图 1：光环新网历史 PE Band  图 2：光环新网历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2922 3253 5175 7165 9452 

现金 494 731 2223 3535 4877 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 5 0 0 0 

应收款项 987 1618 1893 2333 2946 

其它应收款 135 221 262 323 408 

存货 5 9 6 7 8 

其他 1301 669 791 967 1212 

非流动资产 7692 8134 8229 8321 8408 

长期股权投资 9 0 0 0 0 

固定资产 3854 4040 4218 4379 4526 

无形资产 405 397 357 321 289 

其他 3424 3697 3655 3621 3593 

资产总计 10614 11387 13404 15486 17860 

流动负债 1352 1753 2961 3994 4991 

短期借款 80 140 1134 1793 2268 

应付账款 919 1041 1233 1492 1853 

预收账款 141 153 180 218 271 

其他 212 420 413 491 599 

长期负债 2434 2128 2128 2128 2128 

长期借款 1545 1488 1488 1488 1488 

其他 889 640 640 640 640 

负债合计 3786 3882 5089 6122 7119 

股本 1446 1540 1542 1542 1542 

资本公积金 4092 4429 4429 4429 4429 

留存收益 893 1532 2323 3352 4701 

少数股东权益 396 5 21 42 69 

归属于母公司所有者权益 6431 7501 8294 9323 10672 

负债及权益合计 10614 11387 13404 15486 17860 
 

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 406 587 1184 1384 1601 

净利润 436 667 822 1059 1381 

折旧摊销 174 389 448 452 456 

财务费用 69 124 136 174 178 

投资收益 (43) (26) (22) (18) (18) 

营运资金变动 (232) (588) (220) (310) (431) 

其它 3 19 20 26 35 

投资活动现金流 (190) (784) (522) (526) (526) 

资本支出 (816) (946) (544) (544) (544) 

其他投资 627 162 22 18 18 

筹资活动现金流 14 434 830 454 266 

借款变动 (686) 402 994 659 475 

普通股增加 723 93 2 0 0 

资本公积增加 (711) 338 0 0 0 

股利分配 (72) (29) (31) (31) (31) 

其他 760 (371) (136) (174) (178) 

现金净增加额 230 237 1492 1312 1342 
 

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4077 6023 7133 8792 11104 

营业成本 3228 4741 5606 6782 8423 

营业税金及附加 27 28 47 58 73 

营业费用 52 45 59 67 144 

管理费用 125 138 144  203  286  

研发费用 112 183 192  269  380  

财务费用 68 120 136 174 178 

资产减值损失 4 9 9 13 13 

公允价值变动

收益 

0 0 0 0 0 

投资收益 43 27 22 18 18 

营业利润 504 785 969 1251 1631 

营业外收入 6 4 3 3 3 

营业外支出 0 1 1 1 0 

利润总额 510 788 971 1253 1634 

所得税 66 104 133 173 226 

净利润 444 684 838 1080 1408 

少数股东损益 8 17 16 21 27 

归属于母公司净

利润 

436 667 822 1059 1381 
 

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 76% 48% 18% 23% 26% 

营业利润 47% 56% 23% 29% 30% 

净利润 30% 53% 23% 29% 30% 

获利能力      

毛利率 20.8% 21.3% 21.4% 22.9% 24.1% 

净利率 10.7% 11.1% 11.5% 12.1% 12.4% 

ROE 6.8% 8.9% 9.9% 11.4% 12.9% 

ROIC 5.8% 8.6% 8.7% 9.7% 10.7% 

偿债能力      

资产负债率 35.7% 34.1% 38.0% 39.5% 39.9% 

净负债比率 15.3% 14.3% 19.6% 21.2% 21.0% 

流动比率 2.2 1.9 1.7 1.8 1.9 

速动比率 2.2 1.8 1.7 1.8 1.9 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 822.4 674.5 750.7 1094.9 1107.9 

应收帐款周转率 5.3 4.6 4.1 4.2 4.2 

应付帐款周转率 4.4 4.8 4.9 5.0 5.0 

每股资料（元）      

EPS 0.30 0.43 0.53 0.69 0.90 

每股经营现金 0.28 0.38 0.77 0.90 1.04 

每股净资产 4.45 4.87 5.38 6.05 6.92 

每股股利 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 

估值比率      

PE 89.1 62.0 50.4 39.1 30.0 

PB 6.0 5.5 5.0 4.4 3.9 

EV/EBITDA 69.7 39.9 32.5 26.9 22.3 
 

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
余俊 招商证券通信行业首席分析师 工学硕士，7 年民航空管通信方向技术及管理经验，民航局通信导航专家库

成员。2017 年金牛奖第一名，新财富第四名，保险资管最佳分析师第二 重要团队成员；2016 年新财富第三，

水晶球第二 重要团队成员。 

蒋颖 招商证券通信行业分析师 中国人民大学经济学硕士、理学学士， 3 年通信行业研究经验，专注于云计算

产业链、 超高清、运营商、光通信等相关领域研究。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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