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推荐（维持） 

现价：19.05 元 

主要数据  
 

行业 通信 

公司网址 www.sinnet.com.cn 

大股东/持股 舟山百汇达股权投资管理合伙

企业(有限合伙)/32.24% 

实际控制人 耿殿根 

总股本(百万股) 1,542 

流通 A 股(百万股) 1,442 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 293.81 

流通 A 股市值(亿元) 274.75 

每股净资产(元) 5.12 

资产负债率(%) 34 

 

行情走势图 
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 《光环新网*300383*毛利率稳步提升，新增产能
利用率爬坡或超预期》  2018-10-25 

《光环新网*300383*云计算业务收入快速增长，
全年净利润或超预期》  2018-10-14 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019年前三季度业绩预告：实现归母净利润5.92亿元-6.32亿元，同比

增长24.57%-32.99%。 

平安观点： 

 Q3 单季度归母净利润环比增长 11.8%，产能利用率爬坡有所放缓：Q3

单季度归母净利润中位数约 2.2 亿元，环比增长约 11.8%。公司 IDC 及其

增值服务毛利率常年稳定在 50%以上，是公司净利润的主要来源。虽然公

司在年初投放了新增 IDC 产能，但是对于净利润增长的推动作用不如往

年。我们推测，主要是由于互联网公司资本开支规模收缩带来的服务器采

购量的下降，使得公司 IDC 产能利用率爬坡速度有所放缓。 

 中国 IDC 行业仍具增长潜力，公司长期发展向好：根据中国 IDC 圈发布

的数据显示，2021 年中国 IDC 市场规模将达到 2760 亿元，2019 年-2021

年年均复合增速约 31%。公司目前已经开始新一轮的资源扩张，将在昆山

新建机房，进一步增强公司在长三角区域的市场竞争力。结合行业发展趋

势来看，公司在北京和上海的机架资源布局将成为公司经营业绩稳步增长

的基石。 

 投资建议：我们预测，公司 2019 年-2021 年的归母净利润分别为 9.3 亿

元、12.7 亿元和 16.9 亿元，对应 EPS 分别为 0.60 元、0.82 元和 1.10 元

（原预测 2019-2020 年 EPS 为 0.68 元、0.94 元）。由于公司产能利用率

爬坡放缓，公司 2019 年和 2020 年的归母净利润相比之前预测值分别下

降了 8.8%和 9.3%。未来三年，公司净利润增速仍将维持在 30%以上，我

们维持公司的“推荐”评级。 

 风险提示：1、若是新增产能利用率爬坡不及预期，将使公司业绩增长不

及预期；2、若是同行采取降价策略来获取客户，公司也有可能被迫降价

来应对竞争，将使公司业绩增长不及预期；3、公司与亚马逊还未就中国

区 AWS 业务的分成模式达成一致性协议，因此，业务分成模式的不确定

性将影响公司业绩。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4077 6023 7437 9141 11216 

YoY(%) 75.9 47.7 23.5 22.9 22.7 

净利润(百万元) 436 667 931 1270 1693 

YoY(%) 30.0 53.1 39.5 36.5 33.3 

毛利率(%) 20.8 21.3 21.8 22.2 22.7 

净利率(%) 10.7 11.1 12.5 13.9 15.1 

ROE(%) 6.5 9.1 11.2 13.3 15.1 

EPS(摊薄/元) 0.28 0.43 0.60 0.82 1.10 

P/E(倍) 67.4 44.0 31.6 23.1 17.4 

P/B(倍) 4.6 3.9 3.5 3.0 2.6  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3253 4736 4900 6888 

现金 731 1664 1330 2647 

应收票据及应收账款 1623 2049 2615 3232 

其他应收款 221 322 212 212 

预付账款 302 347 392 438 

存货 9 16 15 22 

其他流动资产 366 337 337 337 

非流动资产 8134 8239 8304 8331 

长期投资 0 -1  -2  -3  

固定资产 4040 4152 4225 4262 

无形资产 397 380 363 347 

其他非流动资产 3697 3708 3717 3724 

资产总计 11387 12975 13204 15218 

流动负债 1753 2780 2148 2902 

短期借款 140 140 140 140 

应付票据及应付账款 1165 1721 1203 1767 

其他流动负债 448 919 805 996 

非流动负债 2128 1750 1356 933 

长期借款 1488 1106 708 280 

其他非流动负债 640 644 648 653 

负债合计 3882 4529 3504 3835 

少数股东权益 5 16 31 52 

股本 1540 1542 1542 1542 

资本公积 4429 4455 4455 4455 

留存收益 1532 2427 3648 5276 

归属母公司股东权益 7501 8429 9669 11331 

负债和股东权益 11387 12975 13204 15218  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 587 1746 582 2221 

净利润 684 942 1286 1714 

折旧摊销 389 353 393 432 

财务费用 120 94 60 20 

投资损失 -26  -23  -28  -30  

营运资金变动 -591  379 -1130  84 

其他经营现金流 10 1 1 1 

投资活动现金流 -784  -633  -427  -425  

资本支出 946 102 61 21 

长期投资 122 1 1 1 

其他投资现金流 284 -531  -365  -403  

筹资活动现金流 434 -180  -489  -479  

短期借款 60 0 0 0 

长期借款 -57  -383  -398  -428  

普通股增加 93 3 0 0 

资本公积增加 338 26 0 0 

其他筹资现金流 -1  174 -91  -51  

现金净增加额 237 933 -334  1317  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6023 7437 9141 11216 

营业成本 4741 5818 7109 8675 

营业税金及附加 28 26 27 28 

营业费用 45 65 85 101 

管理费用 138 156 172 189 

研发费用 183 199 215 232 

财务费用 120 94 60 20 

资产减值损失 9 17 22 27 

其他收益 1 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 26 23 28 30 

资产处置收益 -0  0 0 0 

营业利润 785 1084 1480 1974 

营业外收入 4 4 4 4 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 788 1087 1483 1977 

所得税 104 145 197 263 

净利润 684 942 1286 1714 

少数股东损益 17 11 15 21 

归属母公司净利润 667 931 1270 1693 

EBITDA 1262 1498 1899 2390 

EPS（元） 0.43 0.60 0.82 1.10  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 47.7 23.5 22.9 22.7 

营业利润(%) 55.8 38.0 36.6 33.3 

归属于母公司净利润(%) 53.1 39.5 36.5 33.3 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 21.3 21.8 22.2 22.7 

净利率(%) 11.1 12.5 13.9 15.1 

ROE(%) 9.1 11.2 13.3 15.1 

ROIC(%) 7.8 9.4 11.5 13.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 34.1 34.9 26.5 25.2 

净负债比率(%) 20.2 5.9 4.5 -11.5  

流动比率 1.9 1.7 2.3 2.4 

速动比率 1.5 1.5 2.0 2.2 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 

应收账款周转率 4.6 4.1 3.9 3.8 

应付账款周转率 4.5 4.0 4.9 5.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.43 0.60 0.82 1.10 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.91 1.13 0.38 1.44 

每股净资产(最新摊薄) 4.86 5.45 6.25 7.33 

估值比率 - - - - 

P/E 44.0 31.6 23.1 17.4 

P/B 3.9 3.5 3.0 2.6 

EV/EBITDA 24.5 19.8 15.6 11.7  
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