
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 环比增速改善，业绩基本符合预期 

光环新网（300383）2019 年三季报业绩预告点评｜2019.10.15 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

   

 

顾海波 

首席通信分析师 

S1010517100003  
 

 
公司预计 2019 年前三季度归母净利润 5.92 亿-6.32 亿元，同比+24.57%-32.99%；

预计 2019Q3 实现归母净利润 2.00 亿-2.40 亿元，同比+9.14%-30.96%。公司业绩

环比增速回暖，同比增速基本符合预期。维持 2019/2020/2021 年 EBITDA预测

15.47 亿/19.28 亿/24.67 亿元，维持“买入”评级。 

▍2019Q3 单季度同比增速略有下滑，环比增速大幅回暖。公司前三季度 IDC 业

务上架率逐步提升带动收入稳步增长，云计算业务保持增长势头，子公司科信盛

彩业绩达到承诺预期，虽然现金管理收益较去年同期减少 1450 万元，但利润仍

然维持高速增长，业绩基本符合预期。分季度来看，公司预计 2019Q3 实现归母

净利润 2.00 亿-2.40 亿元，同比增速 9.14%-30.96%，中值 20.05%，低于 2019Q2

同比增速 27.85%；环比上涨 1.66%-21.99%，中值 11.83%，较 2019Q2 的环

比增速 0.85%大幅回暖。 

▍一线城市 IDC 稀缺资源储备丰富。公司 2019 年 10 月 10 日公告规划建设昆山

1.4 万机柜，持续提升长三角资源储备。截至 2019 年 6 月底，公司可供运营机

柜超 3.5 万个，主要集中在北京、上海及周边，预计 2019 年底可用机柜资源 3.9

万个，2020 年底可用机柜资源 5 万个，未来 3-5 年有望新增机柜储备 10 万个

（京津冀/长三角/粤港澳/其他地区 3-4 万/3-4 万/1-2 万/1-2 万个）。目前房山一

期（6000）逐步投产，二期（6000）开始土建，河北燕郊三期/四期（20000）、

上海嘉定二期（4500）陆续启动，昆山项目（14364）进入报批程序，在建机柜

数达 3 万个，未来三年有望逐步投产。 

▍预计未来上架率仍有提升空间。上市以来，投资并购对公司高速增长有很大驱动作

用，但随着近年来公司基数快速增大，长期来看业绩增速回落不可避免。目前，公

司 IDC 销售率/上架率分别为 84%/60%，空置机柜多为互联网/云计算客户预留，上

架率受客户业务需求影响，目前公司仅向这些客户收取空置费以保证机房正常运营

成本，未来随着上架率逐步提升，公司盈利能力有望进一步增强。 

▍风险因素：IDC 机柜扩张及上架率提升不及预期；云计算业务增长不及预期。 

▍投资建议：看好公司未来三年 IDC 机柜扩张、上架率提升和云业务增长，维持

2019/20/21 年 EBITDA 预测 15.47 亿/19.28 亿/24.67 亿元，维持 2019/20/21 年

EPS 预测 0.58/0.76/1.05 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,077.17 6,023.16 7,777.85 9,864.86 12,376.71 

营业收入增长率 76% 48% 29% 27% 25% 

净利润(百万元) 435.86 667.45 891.44 1,175.33 1,624.72 

净利润增长率 30% 53% 34% 32% 38% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.30 0.46 0.58 0.76 1.05 

毛利率% 21% 21% 22% 22% 24% 

EBITDA(百万元)  751.98   1,296.65   1,547.28   1,927.94  2,467.00  

EBITDA 增长率 27.44% 72.43% 19.33% 24.60% 27.96% 

PE 64 41 33 25 18 

EV/EBITDA    39        23        19     15   12  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 14 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 19.05 元 

总股本 1,542 百万股 

流通股本 1,442 百万股 

近12月绝对涨幅 32.64%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,077 6,023 7,778 9,865 12,377 

营业成本 3,228 4,741 6,087 7,707 9,454 

毛利率 20.83% 21.28% 21.74% 21.87% 23.61% 

营业税金及附加 27 28 78 79 136 

销售费用 52 45 93 106 161 

营业费用率 1.27% 0.75% 1.20% 1.07% 1.30% 

管理费用 237 138 178 225 283 

管理费用率 5.81% 2.28% 2.28% 2.28% 2.28% 

财务费用 68 120 71 64 39 

财务费用率 1.66% 1.99% 0.91% 0.65% 0.31% 

投资收益 43 26 19 15 12 

营业利润 504 785 1,053 1,398 1,939 

营业利润率 12.37% 13.04% 13.54% 14.17% 15.67% 

营业外收入 6 4 10 7 7 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 510 788 1,062 1,404 1,945 

所得税 66 104 149 199 280 

所得税率 12.96% 13.22% 14.00% 14.20% 14.40% 

少数股东损益 8 17 22 29 40 

归属于母公司股
东的净利润 

436 667 891 1,175 1,625 

净利率 10.69% 11.08% 11.46% 11.91% 13.13% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 494 731 925 1,189 2,417 

存货 5 9 11 13 17 

应收账款 987 1,623 1,952 2,507 3,195 

其他流动资产 1,436 890 1,199 1,298 1,538 

流动资产 2,922 3,253 4,087 5,007 7,167 

固定资产 3,854 4,040 5,258 5,483 5,422 

长期股权投资 9 0 0 0 0 

无形资产 405 397 397 397 397 

其他长期资产 3,424 3,697 3,693 3,689 3,687 

非流动资产 7,692 8,134 9,348 9,569 9,505 

资产总计 10,614 11,387 13,435 14,576 16,673 

短期借款 80 140 408 68 0 

应付账款 919 1,165 1,749 2,101 2,539 

其他流动负债 353 448 714 680 796 

流动负债 1,352 1,753 2,871 2,849 3,335 

长期借款 1,545 1,488 1,488 1,488 1,488 

其他长期负债 889 640 640 640 640 

非流动性负债 2,434 2,128 2,128 2,128 2,128 

负债合计 3,786 3,882 4,999 4,977 5,463 

股本 1,446 1,540 1,542 1,542 1,542 

资本公积 4,092 4,429 4,474 4,474 4,474 

归属于母公司所
有者权益合计 

6,431 7,501 8,409 9,543 11,113 

少数股东权益 396 5 27 56 96 

股东权益合计 6,827 7,505 8,435 9,598 11,209 

负债股东权益总

计 
10,614 11,387 13,435 14,576 16,673 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 510 788 1,062 1,404 1,945 

所得税支出 -66 -104 -149 -199 -280 

折旧和摊销 174 389 436 489 524 

营运资金的变化 -234 -591 210 -338 -378 

其他经营现金流 22 105 52 49 26 

经营现金流合计 406 587 1,612 1,404 1,837 

资本支出 -816 -946 -1,650 -710 -460 

投资收益 43 26 19 15 12 

其他投资现金流 583 136 0 0 0 

投资现金流合计 -190 -784 -1,631 -695 -448 

发行股票 0 588 47 0 0 

负债变化 1,277 2,250 268 -340 -68 

股息支出 -29 -31 -31 -41 -54 

其他融资现金流 -1,234 -2,373 -71 -64 -39 

融资现金流合计 14 434 214 -446 -161 

现金及现金等价
物净增加额 

230 237 194 264 1,228 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 75.92% 47.73% 29.13% 26.83% 25.46% 

营业利润增长率 47.28% 55.78% 34.04% 32.75% 38.73% 

净利润增长率 30.05% 53.13% 33.56% 31.85% 38.23% 

毛利率 20.83% 21.28% 21.74% 21.87% 23.61% 

EBITDA Margin 18.44% 21.53% 19.89% 19.54% 19.93% 

净利率 10.69% 11.08% 11.46% 11.91% 13.13% 

净资产收益率 6.78% 8.90% 10.60% 12.32% 14.62% 

总资产收益率 4.11% 5.86% 6.64% 8.06% 9.74% 

资产负债率 35.67% 34.09% 37.21% 34.15% 32.77% 

所得税率 12.96% 13.22% 14.00% 14.20% 14.40% 

股利支付率 6.64% 4.61% 4.61% 4.61% 4.61% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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