
光环新网（300383） 

        证券研究报告·公司研究·通信设备 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Main] 
全年业绩符合预期，“云计算+IDC”驱动业

绩持续高歌猛进  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,023 7,133 8,779 11,327 

同比（%） 47.7% 18.4% 23.1% 29.0% 

归母净利润（百万元） 667 822 1,109 1,542 

同比（%） 53.1% 23.1% 35.0% 39.0% 

每股收益（元/股） 0.43 0.53 0.72 1.00 

P/E（倍） 62.07 50.43 37.34 26.86      
 

投资要点 

 事件：2 月 24 日，光环新网发布业绩快报，2019 年实现营业收入 71.33

亿元，同比增长 18.43%，归母净利润为 8.22 亿元，同比增长 23.08%，
全年业绩符合预期。 

 云计算业务进展顺利，业绩贡献持续亮眼：2019 年光环新网在 AWS

中国（北京）云服务进展顺利，其中子公司光环有云成为 AWS 全球最
高等级咨询合作伙伴，拥有 AWS Migration Competency 能力认证和 

AWS Global MSP 认证；光环有云（香港）取得 AWS 全球解决方案提
供商资质，可为中国区及全球范围内用户提供基于 AWS 的最终客户管
理、服务和支持，进一步拓展公司云计算增值服务业务范围，同时北
京科信盛彩云计算有限公司业务进展顺利，预计达到业绩承诺预期，
2019年全年云计算收入占比达 70%以上，是业绩稳健增长的重要来源。 

 IDC 资源优势显著，业绩保持稳健增长：一线城市是数据流量集中地
区，因此一线城市的 IDC资源成为第三方 IDC服务商的重要竞争优势，
目前光环在北京、上海及其周边地区拥有多处高品质的自建数据中心，
随着相关项目完成后，可新增 3 万个机柜，公司将拥有约 10 万个机柜。
同时随着用户上架率的不断提升，业绩保持稳健增长。 

 IDC 和云计算市场需求量不减，未来业绩将持续高歌猛进：随着 5G

手机终端持续超预期，应用内容不断丰富，预计今年下半年将迎来流
量增速向上的拐点，开启流量基建新一轮景气大周期，我们认为 IDC

和云计算市场将持续景气，光环新网作为国内 IDC 行业的龙头将持续
受益。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的营业收入为 71.33

亿元、87.79 亿元、113.27 亿元；归母净利润分别为 8.22 亿元、11.09

亿元、15.42 亿元；EPS 为 0.53 元、0.72 元、1.00 元，当前股价对应
PE 分别为 50/37/27X，维持“买入”评级。 

 风险提示：IDC 产业持续收紧;行业竞争加剧。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 26.86 

一年最低/最高价 14.63/27.27 

市净率(倍) 5.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
39952.08 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.27 

资产负债率(%) 33.67 

总股本(百万股) 1542.37 

流通A股(百万股) 1487.42  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

光环新网三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,253 3,604 4,196 5,284   营业收入 6,023 7,133 8,779 11,327 

  现金 731 1,056 776 1,345   减:营业成本 4,741 5,496 6,725 8,644 

  应收账款 1,618 1,467 2,330 2,569      营业税金及附加 28 31 46 59 

  存货 9 7 13 13      营业费用 45 81 90 117 

  其他流动资产 895 1,074 1,078 1,358        管理费用 138 568 634 741 

非流动资产 8,134 8,906 9,566 10,367      财务费用 120 31 10 -18 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 9 9 11 15 

  固定资产 4,040 4,703 5,127 5,676   加:投资净收益 26 32 30 31 

  在建工程 938 972 1,128 1,324      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 397 469 548 602   营业利润 785 949 1,292 1,801 

  其他非流动资产 2,759 2,762 2,762 2,764   加:营业外净收支  3 12 8 8 

资产总计 11,387 12,509 13,762 15,651   利润总额 788 961 1,300 1,809 

流动负债 1,753 2,297 2,729 3,344   减:所得税费用 104 132 179 243 

短期借款 140 140 140 140      少数股东损益 17 8 11 24 

应付账款 1,165 1,251 1,705 2,095   归属母公司净利润 667 822 1,109 1,542 

其他流动负债 448 906 884 1,109   EBIT 873 988 1,319 1,816 

非流动负债 2,128 1,906 1,668 1,445   EBITDA 1,262 1,265 1,645 2,191 

长期借款 1,488 1,266 1,028 805                                                                              

其他非流动负债 640 640 640 640   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3,882 4,203 4,397 4,789   每股收益(元) 0.43 0.53 0.72 1.00 

少数股东权益 5 12 23 48   每股净资产(元) 4.86 5.38 6.06 7.01 

归属母公司股东权益 7,501 8,294 9,342 10,815   

发行在外股份(百万

股) 1540 1542 1542 1542 

负债和股东权益 11,387 12,509 13,762 15,651   ROIC(%) 7.8% 8.0% 9.9% 12.3% 

                                                                           ROE(%) 9.1% 10.0% 12.0% 14.4% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 21.3% 22.9% 23.4% 23.7% 

经营活动现金流 587 1,306 967 1,960   销售净利率(%) 11.1% 11.5% 12.6% 13.6% 

投资活动现金流 -784 -1,016 -955 -1,144 

 

资产负债率(%) 34.1% 33.6% 31.9% 30.6% 

筹资活动现金流 434 35 -291 -246   收入增长率(%) 47.7% 18.4% 23.1% 29.0% 

现金净增加额 237 325 -280 569   净利润增长率(%) 53.1% 23.1% 35.0% 39.0% 

折旧和摊销 389 277 326 374  P/E 62.07 50.43 37.34 26.86 

资本开支 946 772 660 801  P/B 5.52 4.99 4.43 3.83 

营运资本变动 -591 201 -460 68  EV/EBITDA 34.04 33.78 26.02 19.20 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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