
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

证
券
研
究
报
告 

/
 

公
司
研
究 /

 

通
信
行
业 

光环新网（300383）2018 年三季报业绩预告点评   

 IDC 增量产能并表，云计算继续增长 
  

2018 年 10 月 17 日   买入（维持） 

当前价：12.94 元 

 

   

投资要点   

 三季报预告业绩增速接近五成，IDC 并购及云计算增速贡献显著。光环新
网前三季度归母净利润预计在 4.50-5.00 亿元，比上年同期（3.25 亿元）
增长 38.40%-53.78%；第三季度归母净利润预计 1.58-2.08 亿元，比上年
同期（1.16 亿元）增长 36.84%-80.12%，主要原因是 8 月份科信盛彩完
成收购实现并表，IDC 产能的进一步释放以及云计算业务的持续快速增
长。公司前三季度非经常性损益预计在 130 万左右，较上年同期减少约
300 万元，显示了公司的盈利能力逐步优化且稳定。 

 完成并购科信盛彩扩充一线城市 IDC 产能，有望推动收入未来三年翻倍。
根据工信部数据，2018 年北京地区的可用数据中心规模将达到 18.6 万架
左右，需求规模超过 30 万架。公司在 2018 年上半年可供销售的机柜约
23000 个，2018 年 8 月 8 日完成对科信盛彩的并购，预计到年底公司拥
有约 32370 个机柜，大多分布在北京、上海及一线城市周边，地理位置
决定机柜在网络延时、带宽等关键指标具备竞争优势。公司计划到 2020
年机柜数量达 45000-50000 个，数量实现翻倍增长。随着上架率的逐步
提升，IDC 收入未来三年有望翻倍。 

 国内云计算市场需求旺盛，成立专职销售公司推动 AWS 云及自有云业务
保持高增长势头。2018 年前三季度与 AWS 合作推动云计算及相关技术
服务收入同比增长约 60%，占前三季度营业收入 70%以上。公司于 2017
年 11 月底与 AWS 签署了新的运营协议，约定公司通过分期付款不超过
20 亿元购买亚马逊云服务相关的特定性经营性资产，目前该交易已经完
成。自 2017 年底光环新网获得云牌照以来，AWS 逐步增加了在中国市
场的投入。2018 年上半年成立控股子公司光环云数据有限公司，专注于
AWS 云计算服务与营销并获得销售分成，和 AWS 协作更为紧密。随着
云牌照落地、多项利好政策发布、光环云数据公司营销力度进一步加大、
与 AWS 的合作进一步深入等多方利好信息，我们预期公司云计算业务能
够维持高速增长不变。 

 风险因素：云业务增长低于预期；IDC 机柜的上架率提升不及预期；股东
减持。 

 盈利预测和投资评级：并购 IDC 机柜扩充产能，云计算需求旺盛提升上
架率，由于增发导致股本增加，下调 2018-2020 年 EPS 预测为
0.47/0.69/0.92 元（原预测 0.49/0.72/0.96），对应 PE 分别为 28/19/14 倍，
维持“买入”投资评级。 

 

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,317.63 4,077.17 6,081.41 8,060.98 10,591.46 

营业收入增长率 292% 76% 49% 33% 31% 

净利润(百万元) 335.16 437.26 702.98 1,026.29 1,375.46 

净利润增长率 195% 30% 61% 46% 34% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.22 0.29 0.47 0.69 0.92 

毛利率% 28% 21% 25% 24% 24% 

净资产收益率 ROE% 5.53% 6.80% 9.15% 12.17% 14.64% 

每股净资产（元） 4.05 4.30 5.14 5.64 6.29 

PE (倍) 58 44 28 19 14 

PB (倍) 3 3 3 2 2  
资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 10 月 15 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 3100.97 点 

总股本/流通股本 
1494.6/1388.4 

百万股 

近 12 月最高/最低价 18.75 元/11.81 元 

近 1 月绝对涨幅 -8.23% 

近 6 月绝对涨幅 -26.5% 

今年以来绝对涨幅 -1.76% 

12 个月日均成交额 321.93 百万元 

 

相关研究 
 
1. 光环新网（300383）2018 年中报点评

—IDC 机柜产能扩张，云计算持续增长

(2018-08-16) 

2. 光环新网（300383）2018 年中报业绩

预告点评—IDC 龙头云转型，业绩基本

符合预期(2018-07-11) 

3. 光环新网（300383）2018 年一季报点

评—云计算业务实现预期，营收增长稳

健(2018-04-25) 

4. 光环新网（300383）重大事项点评—

AWS 云 计 算 获 牌 照 ， 并 购 增 强

IDC(2018-03-19) 

5. 光环新网（300383）重大事项点评—

收购 AWS 硬件资产，云牌照渐行渐近

(2017-11-14) 
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利润表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,318 4,077 6,081 8,061 10,591 

营业成本 1,677 3,228 4,585 6,091 8,014 

毛利率 27.62% 20.83% 24.60% 24.43% 24.34% 

营业税金及附加 12 27 26 43 57 

销售费用 22 52 99 104 148 

营业费用率 0.97% 1.27% 1.62% 1.29% 1.40% 

管理费用 218 237 525 641 790 

管理费用率 9.42% 5.81% 8.63% 7.95% 7.46% 

财务费用 63 68 56 32 15 

财务费用率 2.74% 1.66% 0.92% 0.40% 0.14% 

投资收益 20 43 21 28 31 

营业利润 342 506 794 1,171 1,587 

营业利润率 14.77% 12.40% 13.05% 14.53% 14.98% 

营业外收入 50 6 26 28 20 

营业外支出 1 0 1 1 0 

利润总额 391 512 819 1,198 1,606 

所得税 60 66 113 168 218 

所得税率 15.34% 12.93% 13.84% 14.03% 13.60% 

少数股东损益 (4) 8 3 4 12 

归属于母公司股东

的净利润 
335 437 703 1,026 1,375 

净利率 14.46% 10.72% 11.56% 12.73% 12.99%   

 
资产负债表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 265 494 1,794 2,502 3,409 

存货 3 5 10 11 15 

应收账款 560 987 1,267 1,859 2,404 

其他流动资产 1,910 1,436 1,871 2,067 2,294 

流动资产 2,737 2,922 4,943 6,439 8,122 

固定资产 2,725 3,854 3,742 3,630 3,518 

长期股权投资 10 9 8 7 6 

无形资产 410 405 405 405 405 

其他长期资产 3,035 3,424 3,424 3,424 3,424 

非流动资产 6,180 7,692 7,579 7,466 7,353 

资产总计 8,918 10,614 12,522 13,905 15,475 

短期借款 60 80 0 0 0 

应付账款 556 919 1,342 1,845 2,352 

其他流动负债 412 353 660 791 877 

流动负债 1,027 1,352 2,002 2,636 3,229 

长期借款 1,386 1,545 1,545 1,545 1,545 

其他长期负债 60 889 889 889 889 

非流动性负债 1,447 2,434 2,434 2,434 2,434 

负债合计 2,474 3,786 4,436 5,070 5,663 

股本 723 1,446 1,495 1,495 1,495 

资本公积 4,803 4,092 4,625 4,625 4,625 

归属于母公司所有

者权益合计 
6,056 6,431 7,687 8,432 9,397 

少数股东权益 388 396 399 403 415 

股东权益合计 6,444 6,827 8,086 8,835 9,812 

负债股东权益总计 8,918 10,614 12,522 13,905 15,475    
现金流量表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 391 512 819 1,198 1,606 

所得税支出 -60 -66 -113 -168 -218 

折旧和摊销 136 174 112 112 112 

营运资金的变化 -37 -233 -9 -160 -195 

其他经营现金流 50 19 53 10 -4 

经营现金流合计 480 406 862 992 1,301 

资本支出 -678 -816 0 0 0 

投资收益 20 43 21 28 31 

其他投资现金流 -2,482 583 0 0 0 

投资现金流合计 -3,140 -190 21 28 31 

发行股票 2,881 0 582 0 0 

负债变化 613 1,277 -80 0 0 

股息支出 -72 -29 -29 -281 -411 

其他融资现金流 -675 -1,234 -56 -32 -15 

融资现金流合计 2,747 14 417 -313 -425 

现金及现金等价物

净增加额 
86 230 1,300 707 907 

  

主要财务指标 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入增长率 291.80% 75.92% 49.16% 32.55% 31.39% 

营业利润增长率 211.36% 47.68% 56.96% 47.59% 35.45% 

净利润增长率 195.07% 30.46% 60.77% 45.99% 34.02% 

毛利率 27.62% 20.83% 24.60% 24.43% 24.34% 

EBITDA Margin 213.55% 27.44% 30.95% 35.97% 28.51% 

净利率 14.46% 10.72% 11.56% 12.73% 12.99% 

净资产收益率 5.53% 6.80% 9.15% 12.17% 14.64% 

总资产收益率 3.76% 4.12% 5.61% 7.38% 8.89% 

资产负债率 27.74% 35.67% 35.43% 36.46% 36.59% 

所得税率 15.34% 12.93% 13.84% 14.03% 13.60% 

股利支付率 21.58% 6.62% 40.00% 40.00% 40.00%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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