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事件：近日，沐曦与光环新网旗下光环云、滴翠智能在上海签署战略合作协议，

将面向新兴的智能算力市场，与行业进行深度融合，加强在智慧农业领域上的合

作，共同打造基于全自研通用 GPU 的智慧农业应用场景生态链。 

光环云依托于光环新网的数据中心布局，目前已初步建成全国算力网络。在近

年国家大力发展新基建等算力基础设施政策指引下，公司在全国范围内建设大型

高品质云计算中心集群，搭建包括公有云、私有云、混合云及各类增值服务在内

的多云互联服务体系，为包括农林业在内的各数字化场景提供高算力、全周期的

绿色数智化基础设施支撑和高效领先的多云互联综合解决方案。沐曦逐步进入

GPU 渲染市场，覆盖科学计算、云游戏、数字孪生、元宇宙和自动驾驶等应用

场景，特别适合与滴翠的“智慧农林+数字孪生”相结合。未来沐曦将与光环云

和滴翠智能一道，发挥各方核心优势，携手打造农业大数据中心与行业智能算力

新基建，共同提升数字农业的 GPU 算力资源能力，赋能农业的数字化转型和升

级。 

22 年公司经营业绩下滑主要受疫情及资产减值影响，23 年静候市场修复。1）

22 年公司计提资产减值准备较上年同期增加 13.83 亿元，剔除计提商誉减值准

备 13.51 亿元的影响，公司报告期归属于上市公司股东的净利润为 4.58 亿元，

较上年同期下降 45.20%。2）从 IDC 行业的供需状况看，受短期内供应量增

加迅猛，需求端势能不足影响，IDC 行业普遍面临着客户退租降价的市场状况。

3）子公司无双科技提供的 SaaS 服务受国家相关行业政策和疫情的影响，其服

务的房地产、旅游、教育等行业相关客户的云服务需求和预算大幅减少。 

投资建议：根据公司最新财务数据及产业供需情况，我们调整公司盈利预测，预

测 2023-2025 年公司归母净利润为 6.68、8.38、10.48 亿元，短期疫情等压力

明显，但公司核心数据中心资产的长期价值不改，维持“买入”评级。 

风险提示：IDC 市场需求增长不及预期；IDC 市场竞争加剧；云计算需求不及预

期。        

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,700 7,191 8,245 9,041 9,894 

增长率 3.0% -6.6% 14.7% 9.7% 9.4% 

归母净利润 (百万元) 836 (880) 668 838 1,048 

增长率 -8.4% -205.2% 175.9% 25.5% 25.1% 

每股收益（EPS） 0.47 (0.49) 0.37 0.47 0.58 

市盈率（P/E） 27.1 (25.7) 33.9 27.0 21.6 

市净率（P/B） 1.7 1.9 1.8 1.7 1.5 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 2,270 2,259 3,768 3,599 4,043 

 

营业收入 7,700 7,191 8,245 9,041 9,894 

应收款项 2,926 2,950 3,239 3,536 3,864 

 

营业成本 6,113 6,085 6,735 7,270 7,817 

存货净额 11 14 13 15 16 

 

营业税金及附加 39 46 44 50 57 

其他流动资产 2,138 1,439 241 265 274 

 

销售费用 36 32 33 36 40 

流动资产合计 7,345 6,662 7,262 7,414 8,197 

 

管理费用 471 508 495 524 564 

固定资产及在建工程 7,713 8,969 9,488 10,211 10,477 

 

财务费用 90 216 279 280 273 

长期股权投资 32 31 31 31 31 

 

其他费用/（-收入） (2) 1,333 (35) (22) 15 

无形资产 1,174 1,197 1,412 1,630 1,771 

 

营业利润 953 (1,031) 695 902 1,128 

其他非流动资产 3,164 2,452 1,971 2,003 2,038 

 

营业外净收支 (26) 34 24 21 26 

非流动资产合计 12,082 12,649 12,901 13,875 14,317 

 

利润总额 928 (997) 719 923 1,154 

资产总计 19,428 19,311 20,163 21,289 22,514 

 

所得税费用 113 12 36 49 35 

短期借款 1,191 384 884 820 696 

 

净利润 815 (1,009) 683 874 1,119 

应付款项 1,986 2,133 2,047 2,338 2,503 

 

少数股东损益 (21) (129) 15 36 71 

其他流动负债 7 6 7 7 7 

 

归属于母公司净利润 836 (880) 668 838 1,048 

流动负债合计 3,184 2,523 2,938 3,164 3,206 

  

     

长期借款及应付债券 2,530 3,803 3,730 3,721 3,752 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 94 332 160 195 229 

 

盈利能力      

长期负债合计 2,624 4,136 3,890 3,917 3,981 

 

ROE 7.5% -7.0% 5.4% 6.4% 7.4% 

负债合计 5,808 6,659 6,829 7,081 7,187 

 

毛利率 20.6% 15.4% 18.3% 19.6% 21.0% 

股本 1,798 1,798 1,798 1,798 1,798 

 

营业利润率 12.4% -14.3% 8.4% 10.0% 11.4% 

股东权益 13,620 12,651 13,334 14,208 15,327 

 

销售净利率 10.6% -14.0% 8.3% 9.7% 11.3% 

负债和股东权益总计 19,428 19,311 20,163 21,289 22,514 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 3.0% -6.6% 14.7% 9.7% 9.4% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 -7.7% -208.1% 167.4% 29.9% 25.0% 

净利润 815 (1,009) 683 874 1,119 

 

归母净利润增长率 -8.4% -205.2% 175.9% 25.5% 25.1% 

折旧摊销 556 819 633 730 810 

 

偿债能力      

利息费用 90 216 279 280 273 

 

资产负债率 29.9% 34.5% 33.9% 33.3% 31.9% 

其他 (20) 1,441 (170) (127) (194) 

 

流动比 2.31 2.64 2.47 2.34 2.56 

经营活动现金流 1,441 1,468 1,425 1,757 2,008 

 

速动比 2.30 2.63 2.47 2.34 2.55 

资本支出 (2,457) (1,706) (1,318) (1,619) (1,165) 

  

     

其他 (1,935) 498 1,336 (14) (20) 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (4,392) (1,207) 18 (1,633) (1,185) 

 

每股指标      

债务融资 1,137 232 67 (293) (379) 
 

EPS 0.47 (0.49) 0.37 0.47 0.58 

权益融资 2,950 (0) 0 0 0 
 

BVPS 7.25 6.73 7.11 7.57 8.16 

其它 (88) (505) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 3,999 (273) 67 (293) (379) 

 

P/E 27.1 (25.7) 33.9 27.0 21.6 

汇率变动      

 

P/B 1.7 1.9 1.8 1.7 1.5 

现金净增加额 1,048 (12) 1,510 (170) 444 

 

P/S 2.9 3.1 2.7 2.5 2.3  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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