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 景气延续验证，新项目持续落地 
光环新网(300383) 
景气延续验证，新项目持续落地 

公司于 10 月 14 日晚发布本年度前三季度业绩预告，归母净利润同比增长
24.57%~32.99%，中值 28.78%；其中第三季度归母净利润增速预计为
9.14%~30.96%，中值 20.05%，符合我们预期。我们认为公司持续增长的
业绩验证了云化背景下国内 IDC 行业景气的延续，此外我们看到前三季度
包括昆山等在内的新项目持续落地，夯实了公司中长期成长的基础。我们
维持公司盈利预测，预计公司 19~21 年 EPS 分别为 0.59/0.77/1.00 元，
维持目标价，20.65~23.60 元，维持“买入”评级。 

 

业绩归因：云计算业务和 IDC 业务持续稳健增长 

整体来看，前三季度公司数据中心客户上柜率提升以及云计算业务的稳健
增长奠定了业绩基础。数据中心方面，我们预计嘉定一期和房山一期机柜
上电数目延续二季度增长的趋势，此外根据公司业绩预告，科信盛彩进展
顺利且达到了前三季度业绩承诺预期。云计算方面，我们预计 AWS 延续了
上半年增长的态势，无双科技亦保持较快增长。值得注意的是公司前三季
度由于新项目投入使得现金管理收益同比减少 1450 万，这也在一定程度
上影响了公司业绩的释放。 

 

成长机遇：当前正值景气加速前夜，公司新项目持续落地夯实成长基础 

我们认为当前正处在 5G 驱动下 IDC 行业景气加速的前夜，明年 5G 手机
将开启规模应用之路，5G 用户渗透率将持续提升，这些为新应用的诞生奠
定了基础，而后者有望催生 IDC 需求加速增长。在此背景下，公司前瞻布
局，拓展上海地区及北京周边区域机柜资源。根据公司 18 年年报披露，新
增项目全部达产后，公司将拥有约 10 万个机柜的服务能力。今年以来公司
持续推动新项目落地，包括昆山项目、嘉定二期以及燕郊新项目相继取得
阶段性进展，夯实了公司中长期业绩增长的基础。 

 

投资建议 

从前三季度业绩预告来看，我们认为公司业绩持续稳健的增长验证了云化
趋势下国内 IDC 行业景气的延续。我们认为当前正处在行业景气加速的前
夜，公司自去年年底以来开始拓展上海及北京周边地区资源，年初至今相
关项目皆取得进展，夯实公司中长期成长基础。我们维持盈利预测，预计
公司 19~21 年 EPS 分别为 0.59/0.77/1.00 元，维持目标价，20.65~23.60

元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：新项目拓展不及预期；5G 应用发展不及预期；客户拓展不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,542 

流通 A 股 (百万股) 1,442 

52 周内股价区间 (元) 11.89-21.69 

总市值 (百万元) 29,381 

总资产 (百万元) 11,941 

每股净资产 (元) 5.12  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 4,077 6,023 8,192 10,895 14,272 

+/-%  75.92 47.73 36.00 33.00 31.00 

归属母公司净利润 (百万元) 435.86 667.45 903.62 1,190 1,539 

+/-%  30.05 53.13 35.38 31.65 29.38 

EPS (元，最新摊薄) 0.28 0.43 0.59 0.77 1.00 

PE (倍) 67.41 44.02 32.51 24.70 19.09  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/741bbf97-da20-46bc-b850-299455e6c30f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/741bbf97-da20-46bc-b850-299455e6c30f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/946a8328-763e-4c57-b699-cdc8cb3c3ac8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/946a8328-763e-4c57-b699-cdc8cb3c3ac8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/c0e1dcf5-7753-43cd-859b-ea95f5ffc96f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/c0e1dcf5-7753-43cd-859b-ea95f5ffc96f.pdf
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 光环新网历史 PE-Bands  图表2： 光环新网历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,922 3,253 4,620 5,589 6,864 

现金 494.25 730.99 1,072 1,216 1,257 

应收账款 986.72 1,618 2,091 2,854 3,691 

其他应收账款 140.60 221.36 291.78 394.24 512.41 

预付账款 228.26 302.35 432.93 561.64 746.46 

存货 4.73 9.33 11.06 15.80 20.02 

其他流动资产 1,067 370.93 721.04 546.98 636.66 

非流动资产 7,692 8,134 8,403 9,109 10,232 

长期投资 8.76 0.00 4.38 2.19 3.29 

固定投资 3,854 4,040 4,747 5,655 6,863 

无形资产 405.03 396.59 383.15 368.86 354.99 

其他非流动资产 3,424 3,697 3,268 3,083 3,011 

资产总计 10,614 11,387 13,023 14,698 17,096 

流动负债 1,352 1,753 2,318 2,892 3,722 

短期借款 80.00 140.00 110.00 125.00 117.50 

应付账款 919.35 1,165 1,708 2,191 2,928 

其他流动负债 353.02 448.39 500.26 576.46 676.08 

非流动负债 2,434 2,128 2,304 2,239 2,294 

长期借款 1,545 1,488 1,539 1,537 1,561 

其他非流动负债 888.87 639.90 764.49 702.23 733.30 

负债合计 3,786 3,882 4,622 5,131 6,016 

少数股东权益 396.35 4.53 24.43 52.24 87.18 

股本 1,446 1,540 1,542 1,542 1,542 

资本公积 4,092 4,429 4,429 4,429 4,429 

留存公积 893.09 1,532 2,404 3,543 5,021 

归属母公司股东权益 6,431 7,501 8,376 9,515 10,993 

负债和股东权益 10,614 11,387 13,023 14,698 17,096  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,077 6,023 8,192 10,895 14,272 

营业成本 3,228 4,741 6,439 8,574 11,246 

营业税金及附加 26.77 27.85 37.88 50.37 65.99 

营业费用 51.94 44.99 106.49 147.08 199.81 

管理费用 124.75 137.62 458.72 631.89 856.32 

财务费用 67.68 119.79 115.00 112.00 117.00 

资产减值损失 4.00 9.21 6.60 7.91 7.26 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 43.47 25.61 34.54 30.07 32.31 

营业利润 504.24 785.49 1,063 1,402 1,812 

营业外收入 6.40 3.84 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.19 1.20 0.00 0.00 0.00 

利润总额 510.45 788.14 1,063 1,402 1,812 

所得税 66.17 104.17 139.10 184.38 237.72 

净利润 444.28 683.97 923.52 1,217 1,574 

少数股东损益 8.42 16.52 19.90 27.81 34.93 

归属母公司净利润 435.86 667.45 903.62 1,190 1,539 

EBITDA 746.10 1,294 1,467 1,870 2,366 

EPS (元，基本) 0.30 0.43 0.59 0.77 1.00  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 75.92 47.73 36.00 33.00 31.00 

营业利润 47.68 55.78 35.28 31.92 29.24 

归属母公司净利润 30.05 53.13 35.38 31.65 29.38 

获利能力 (%)      

毛利率 20.83 21.28 21.40 21.30 21.20 

净利率 10.69 11.08 11.03 10.92 10.78 

ROE 6.78 8.90 10.79 12.50 14.00 

ROIC 6.25 9.25 11.24 12.90 14.29 

偿债能力      

资产负债率 (%) 35.67 34.09 35.49 34.91 35.19 

净负债比率 (%) 42.92 41.95 35.69 32.38 27.90 

流动比率 2.16 1.86 1.99 1.93 1.84 

速动比率 2.16 1.85 1.99 1.93 1.84 

营运能力      

总资产周转率 0.42 0.55 0.67 0.79 0.90 

应收账款周转率 5.20 4.57 4.36 4.35 4.31 

应付账款周转率 4.38 4.55 4.48 4.40 4.39 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.28 0.43 0.59 0.77 1.00 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.38 0.62 0.83 1.09 

每股净资产(最新摊薄) 4.17 4.86 5.43 6.17 7.13 

估值比率      

PE (倍) 67.41 44.02 32.51 24.70 19.09 

PB (倍) 4.57 3.92 3.51 3.09 2.67 

EV_EBITDA (倍) 40.39 23.28 20.54 16.12 12.73  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 405.70 586.93 948.84 1,277 1,686 

净利润 444.28 683.97 923.52 1,217 1,574 

折旧摊销 174.19 388.90 289.63 355.73 437.44 

财务费用 67.68 119.79 115.00 112.00 117.00 

投资损失 (43.47) (25.61) (34.54) (30.07) (32.31) 

营运资金变动 (234.48) (590.51) (354.43) (389.09) (423.45) 

其他经营现金 (2.49) 10.40 9.67 11.31 13.83 

投资活动现金 (189.90) (784.11) (485.93) (982.19) (1,484) 

资本支出 816.42 946.13 500.00 1,000 1,500 

长期投资 (588.41) (121.95) 3.73 (1.86) 0.93 

其他投资现金 38.11 40.08 17.80 15.95 16.87 

筹资活动现金 13.79 433.92 (122.13) (150.58) (161.25) 

短期借款 20.00 60.00 (30.00) 15.00 (7.50) 

长期借款 158.73 (56.59) 51.07 (2.76) 24.16 

普通股增加 723.18 93.32 2.62 0.00 0.00 

资本公积增加 (711.47) 337.74 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (176.65) (0.55) (145.82) (162.82) (177.91) 

现金净增加额 229.59 236.74 340.79 144.50 41.17  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的

涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 
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中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 
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  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


	OLE_LINK1
	OLE_LINK2

