
 
 

2023 年 4 月 23 日 

 
 

 
公司研究 
 

23Q1 业绩显著改善，多方位受益 AIGC 发展 
 
——光环新网（300383.SZ）2022 年报及 2023 年一季报点评 

 

买入（维持） 

当前价：12.60 元 
 

作者 

分析师：刘凯 
执业证书编号：S0930517100002 
021-52523849 
kailiu@ebscn.com 
 
分析师：石崎良 
执业证书编号：S0930518070005 
021-52523856 
shiql@ebscn.com 
 
分析师：蔡微未 
执业证书编号：S0930522040001 
021-52523856 
caiweiwei@ebscn.com 
 

市场数据 

总股本(亿股) 17.98 
总市值(亿元)： 226.50 
一年最低/最高(元)： 7.74/15.07 
近 3 月换手率： 257.06% 
 
股价相对走势 
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收益表现 
% 1M 3M 1Y 
相对 2.68 39.07 27.91 
绝对 2.52 35.05 33.90 

资料来源：Wind 
 
相关研报 

单季业绩好转，新机柜逐步放量——光环新 
网（300383.SZ）2021 年三季报点评 
（2021-10-28） 
IDC 业务稳步增长，创新开拓海底数据中心 
——光环新网（300383.SZ）2021 年中报点 
评（2021-08-27） 

要点 

 

事件： 

公司于 4 月 22 日发布 2022 年年度报告及 2023 年第一季度报告，2022 年公司实现营 

收 71.91 亿元，同减 6.61%；EBITDA 为 13.75 亿元，同减 16.62%；归母净利润-8.80 
亿元，由正转负。2023 年一季度公司实现营收 18.80 亿元，同增 2.56%，环增 9.33%； 

实现归母净利润 1.74 亿元，同降 10.26%，环比由负转正。 

2022 业绩多重因素下受制，23Q1 环比显著回升。2022 年公司实现营收 71.91 亿元， 

同降 6.61%，归母净利润亏损 8.80 亿元，主要系：1）2022 年公司计提资产减值准备 
较上年同期增加 13.8 亿元，分别计提子公司中金云网、无双科技商誉减值损失 9.07 
亿元、4.44 亿元，剔除计提商誉减值准备后公司 2022 年归母净利润 4.58 亿元，同降 

45.20%；2）经济放缓、需求减少、成本上升等因素导致公司 IDC 业务增速不及预期、 

云计算业务下滑；3）2022 年单位电价上涨约 20%，且 IDC 耗电量增长 20%，致电费 
支出同增 46.95%达 5.63 亿元；4）房山二期、燕郊三四期、嘉定二期交付运营，大幅 

增加折旧摊销 38.53%达 4.09 亿元。分业务看，2022 年公司云计算业务/  IDC 及其增值 
服务/ 互联网宽带接入服务分别实现营收 50.15/ 20.90/ 0.55 亿元，分别同比变动 

-10.30%/ +3.00 %/ +4.13%。 

2023 年一季度，公司实现营收 18.80 亿元，同增 2.56%，环增 9.33%；实现归母净利 

润 1.74 亿元，环比转正，为 22 年初以来季度利润首次环比正增长，上架率的提升有效 
减缓了利润下滑的趋势。 

数据中心规模快速扩张，长三角及华中地区着重推进，围绕 IDC 进行智能运维及技术创 

新，业绩释放可期：截止 2022 年底，公司在津京冀、长三角及长江中部经济带拥有 12 
座数据中心，均位于一线及周边坐拥资源优势，已投产机柜超过 4.8 万个，已开工项目 

达产后机柜数超 11 万个。2022 年公司房山二期、燕郊三四期、上海嘉定二期园区完成 
验收，开始运营；天津宝坻数据中心一期项目完成封顶，二期项目正式启动；此外，2022 

年公司 1.6W 机柜的长沙项目实现封顶、1W 机柜的杭州项目正式开工，公司 IDC 扩张 

有序推进，未来将持续深化长三角及华中地区的布局，且盈利能力将有望随上架率提升 
而改善。 

云计算业务再添新增长点，云业务高速增长可期。公司 2022 年云计算业务实现营收 

50.15 亿元，同减 10.30%，其中亚马逊云科技业务同增 20%。公司于云业务上不断开 

拓新项目创造新利润点：1）2022 年亚马逊全力赋能汽车行业数字化转型，其汽车相关 

业务增长超过 100%，显著拉动公司亚马逊相关营收增长；2）由公司运营的 AWS 落地 
了近百项新功能或新服务，AWS 海外发布多款 AIGC 产品，驱动公司增长；3）无双科 

技成为百度文心一言首批生态合作伙伴，为用户打造全场景一站式广告营销人工智能解 

决方案及服务，努力提升市场竞争力，有望成为云业务新增长点。 

多方位受益算力主题，高速增长可期。算力芯片方面，公司与 GPU 芯片设计公司 

摩尔线程签署战略合作框架协议，贯通上下游产业,实现人工智能应用场景与各行业 

的深度融合。算力应用方面，公司与 GPU 芯片设计公司沐曦集成电路、农林 AIoT 

公司滴翠智能战略合作，布局智能算力市场，计划自投算力中心，为客户的 AI 开 

发应用提供算力服务。此外，公司紧跟大客户 AI 建设，亚马逊 AI 及百度 AI 的发展 

及多款 AIGC 产品的推出，均为公司云计算发展增添动能。 
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维持“买入”评级：公司为 IDC 龙头企业，其深耕 IDC 行业多年，具有丰富的 
数据中心建设及运营经验，且全方位受益 AIGC 发展，我们维持 23-24 年归母净 

利润预测 8.01 亿元/  9.30 亿元，新增 25 年归母净利润预测 10.79 亿元，对应 

PE 分别为 28X/24X/21X，维持“买入”评级。 

风险提示：政策变动风险、IDC 机柜建设进度和上架率不达预期风险、租金价格 

压力风险。 
 
 

表 1：公司盈利预测与估值简表 
指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 7,700 7,191 8,083 9,113 10,279 
营业收入增长率 2.99% -6.61% 12.40% 12.75% 12.79% 
净利润（百万元） 836 (880) 801 930 1,079 
净利润增长率 -8.41% -205.23% -- 15.97% 16.09% 
EPS（元） 0.47 (0.49) 0.45 0.52 0.60 
ROE（归属母公司)（摊薄） 6.42% -7.27% 6.21% 6.73% 7.26% 
P/E 27 N/A 28 24 21 
P/B 1.7 1.9 1.8 1.6 1.5 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-04-21 
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财务报表与盈利预测 
利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 7,700 7,191 8,083 9,113  10,279 
营业成本 6,113 6,085 6,547 7,277 8,127 
折旧和摊销 540 762 893 1,079 1,324 
税金及附加 39 46 48 52 58 
销售费用 36 32 34 36 39 
管理费用 210 237 267 292 308 
财务费用 90 216 188 279 397 
研发费用 261 272 287 319 359 
投资收益 1 33 10 10 10 
营业利润 953 -1,031 753 904 1,043 
利润总额 928 -997 788 937 1,079 
所得税 113 12 16 19 22 
净利润 815 -1,009 772 918 1,057 
少数股东损益 -21 -129 -29 -12 -22 
归属母公司净利润 836 -880 801 930 1,079 
EPS(元) 0.47 -0.49 0.45 0.52 0.60 
 
现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,441 1,468 1,599 2,031 2,514 
净利润 836 -880 801 930 1,079 
折旧摊销 540 762 893 1,079 1,324 
净营运资金增加 -250 20 379 390 430 
其他 315 1,566 -474 -368 -319 
投资活动产生现金流 -4,392 -1,207 -3,664 -4,624 -5,104 
净资本支出 -2,455 -1,703 -3,461 -4,314 -4,741 
长期投资变化 32 31 0 0 0 
其他资产变化 -1,969 465 -202 -309 -363 
融资活动现金流 3,999 -273 1,018 2,748 2,765 
股本变化 254 0 0 0 0 
债务净变化 1,225 443 1,207 3,050 3,190 
无息负债变化 287 409 -150 176 213 
净现金流 1,047 -11 -1,047 155 175 
 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 20.61%  15.39%  19.00%  20.15% 20.94% 
EBITDA 率 21.39%  37.82%  22.58%  24.72% 26.79% 
EBIT 率 13.70%  26.42%  11.53%  12.88% 13.91% 
税前净利润率 12.05% -13.86% 9.75%  10.28% 10.50% 
归母净利润率 10.86% -12.24% 9.92%  10.20% 10.50% 
ROA 4.19%  -5.22% 3.65% 3.63% 3.56% 
ROE（摊薄） 6.42%  -7.27% 6.21% 6.73% 7.26% 
经营性 ROIC 6.54%  13.66% 5.28% 5.48% 5.63% 
 
偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
资产负债率 30% 34% 37% 43% 48% 
流动比率 2.31 2.64 1.61 0.99 0.76 
速动比率 2.30 2.63 1.61 0.99 0.76 
归母权益/有息债务 3.58 2.97 2.44 1.66 1.29 
有形资产/有息债务 4.19 4.00 3.44 2.68 2.32 
 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 
 
 
 

资产负债表（百万元）        2021    2022   2023E   2024E   2025E 

总资产                     19,428  19,311  21,140  25,261  29,693 
货币资金                    2,270   2,259   1,212   1,367   1,542 
交易性金融资产              1,901   1,122   1,347   1,616   1,939 
应收账款                    2,213   2,259   2,539   2,863   3,229 
应收票据                        0       0       0       0       0 
其他应收款（合计）           282     245     258     291    328 
存货                           11      14      15      17     19 
其他流动资产                  237     303     303     303    303 
流动资产合计                7,345   6,662   6,153   6,989   7,955 
其他权益工具                   34      32      32      32     32 
长期股权投资                   32      31      31      31      31 
固定资产                    7,113   7,589   8,415   9,736  11,355 
在建工程                      599   1,379   2,825   4,358   5,731 
无形资产                    1,174   1,197   1,166   1,136   1,109 
商誉                        2,398   1,074   1,074   1,074   1,074 
其他非流动资产                 67      78      78      78     78 
非流动资产合计             12,082  12,649  14,987  18,272  21,739 
总负债                      5,808   6,659   7,716  10,942  14,345 
短期借款                    1,191    384   1,890   4,940   8,129 
应付账款                    1,452   1,525   1,641   1,825   2,037 
应付票据                        0      21      22      25      28 
预收账款                        1       1       1       2      2 
其他流动负债                  -23       6       6       6       6 
流动负债合计                3,184   2,523   3,812   7,038  10,441 
长期借款                    2,300   3,399   3,399   3,399   3,399 
应付债券                        0       0       0       0       0 
其他非流动负债                 44      12      12      12      12 
非流动负债合计              2,624   4,136   3,904   3,904   3,904 
股东权益                   13,620  12,651  13,424  14,319  15,349 
股本                        1,798   1,798   1,798   1,798   1,798 
公积金                      7,352   7,363   7,443   7,536   7,644 
未分配利润                  3,875   2,946   3,667   4,481   5,424 
归属母公司权益             13,025  12,106  12,907  13,814  14,865 
少数股东权益                  595    546     517     505    483 
 
 
费用率                       2021    2022   2023E   2024E   2025E 
销售费用率                  0.47%  0.45%  0.42%  0.40%  0.38% 
管理费用率                  2.72%  3.29%  3.30%  3.20%  3.00% 
财务费用率                  1.18%  3.01%  2.33%  3.06%  3.86% 
研发费用率                  3.39%  3.78%  3.55%  3.50%  3.49% 
所得税率                   12.14%  -1.18%  2.00%  2.00%  2.00% 
 
每股指标                      2021    2022   2023E   2024E  2025E 
每股红利                      0.02    0.00    0.01    0.02    0.02 
每股经营现金流                0.80    0.82    0.89    1.13    1.40 
每股净资产                    7.25    6.73    7.18    7.68    8.27 
每股销售收入                  4.28    4.00    4.50    5.07    5.72 
 
估值指标                   2021     2022   2023E   2024E   2025E 
PE                        27.09     N/A   28.26   24.37   20.99 
PB                         1.74    1.87    1.75    1.64    1.52 
EV/EBITDA                15.31     9.57   15.12   13.47   12.05 
股息率                     0.00    0.00    0.00    0.00    0.00 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
 

行 
业 
及 
公 
司 
评 
级 

买入       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性       未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级      因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 
 

基准指数说明： 
A

 
股主板基准为沪深

 
300

 
指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

 
指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保 
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法 
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于 
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光 
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的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内 
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 
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