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光环新网（300383.SZ）2022 年年报&2023 年一季报点评     

短期业绩承压，未来反转可期 
 

 2023 年 04 月 23 日 

 

➢ 光环新网发布 2022 年年报和 2023 年一季度报告。2023 年 4 月 21 日，

光环新网发布 2022 年年度报告和 2023 年一季度报告。2022 年，收入 71.91 

亿元，同比下滑 6.61%；归母净利润亏损 8.80 亿元，上年同期盈利 8.4 亿元。

单季度看，4Q22 收入 17.2 亿元，同比下滑 2.63%；归母净利润亏损 12.9 亿

元，上年同期盈利 1.5 亿元。2023 年一季度，收入 18.8 亿元，同比增长 2.6%；

归母净利润 1.7 亿元，同比下滑 10.3%。 

➢ 短期业绩不改基本面，看好公司未来发展。2022 年公司业绩亏损具体原因

如下：计提资产减值准备合计 13.97 亿元；面临经济放缓压力，部分数据中心的

建设进度和客户上架速度明显放缓甚至一度停滞，IDC 业务营业收入增速不及预

期；子公司无双科技提供的 SaaS 服务受国家相关行业政策和经济放缓的影响，

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减少，导致

2022年无双科技收入降至22亿元，降幅超过20%，毛利较上年整体减少约8500

万元；受汇率波动影响，公司美元贷款产生汇兑损失 0.66 亿元。 

➢ 一线城市及周边布局，数据中心资源优势凸显。公司互联网数据中心业务辐

射北京、上海、天津、河北燕郊、湖南长沙、浙江杭州、新疆乌鲁木齐等七个城

市及地区，形成了以北京为中心辐射京津冀、以上海为中心辐射长三角、以长沙

为起点推动华中及西部地区业务发展的全国战略布局，项目全部达产后将拥有超

过 11 万个机柜的运营规模。目前已投产机柜超过 4.8 万个，2022 年公司业务规

模及服务能力稳步提升，保持资源优势。 

➢ 研发投入持续增加，技术服务创新优势。2022 年，公司研发费用 2.72 亿

元，同比增长 4.18%。2022 年中国通信研究院发布了《中国第三方数据中心运

营商分析报告（2022 年）》，公司获得 2022 年度中国第三方数据中心运营商

十强荣誉，同时根据在运营和在建标准机架规模、一线城市分布、上架率等指标，

公司在行业总体规模排名第四。2022 年公司及子公司新增计算机软件著作权 49 

项。公司及子公司将积极发挥主导产品的自主知识产权优势，形成持续创新机制，

保持技术的领先。 

➢ 投资建议：AI 浪潮和数字经济背景下，数据中心产业和云计算行业仍将保持

快速增长。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 4.27/5.38/6.19 亿

元，当前股价对应 2023-2025 年 P/E 分别为 53/42/37x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：客户上架进度不及预期；项目建设及交付进度不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7191 8317 9607 10919 

增长率（%） -6.6 15.7 15.5 13.7 

归属母公司股东净利润（百万元） -880 427 538 619 

增长率（%） -205.2 148.5 26.0 15.1 

每股收益（元） -0.49 0.24 0.30 0.34 

PE / 53 42 37 

PB 1.9 1.8 1.7 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7191 8317 9607 10919  成长能力（%）     

营业成本 6085 7022 8158 9323  营业收入增长率 -6.61 15.66 15.51 13.65 

营业税金及附加 46 54 62 70  EBIT 增长率 -51.68 33.78 19.21 12.65 

销售费用 32 38 38 44  净利润增长率 -205.22 148.53 25.99 15.13 

管理费用 237 274 288 328  盈利能力（%）     

研发费用 272 291 298 295  毛利率 15.39 15.57 15.09 14.61 

EBIT 503 673 803 904  净利润率 -12.24 5.13 5.60 5.67 

财务费用 216 142 152 155  总资产收益率 ROA -4.56 2.14 2.61 2.87 

资产减值损失 -1351 0 0 0  净资产收益率 ROE -7.27 3.41 4.12 4.54 

投资收益 33 38 44 50  偿债能力     

营业利润 -1031 569 695 800  流动比率 2.64 2.17 2.29 2.43 

营业外收支 34 0 0 0  速动比率 2.34 1.88 1.97 2.11 

利润总额 -997 569 695 800  现金比率 0.90 0.48 0.40 0.59 

所得税 12 80 83 96  资产负债率（%） 34.48 34.23 33.26 33.28 

净利润 -1009 490 611 704  经营效率     

归属于母公司净利润 -880 427 538 619  应收账款周转天数 114.67 109.80 112.24 111.02 

EBITDA 1358 1632 1921 2240  存货周转天数 0.85 0.74 0.79 0.77 

      总资产周转率 0.37 0.42 0.47 0.52 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2259 1348 1129 1874  每股收益 -0.49 0.24 0.30 0.34 

应收账款及票据 2259 2502 2954 3321  每股净资产 6.73 6.97 7.26 7.59 

预付款项 445 504 591 672  每股经营现金流 0.82 0.83 0.89 1.12 

存货 14 14 18 20  每股股利 0.00 0.01 0.01 0.01 

其他流动资产 1684 1730 1769 1818  估值分析     

流动资产合计 6662 6098 6461 7705  PE / 53 42 37 

长期股权投资 31 31 31 31  PB 1.9 1.8 1.7 1.7 

固定资产 7590 8180 8722 10098  EV/EBITDA 18.19 15.69 13.27 11.05 

无形资产 1197 1195 1192 1188  股息收益率（%） 0.00 0.08 0.10 0.12 

非流动资产合计 12649 13883 14118 13901       

资产合计 19311 19980 20579 21606       

短期借款 384 384 384 384  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1546 1714 2018 2292  净利润 -1009 490 611 704 

其他流动负债 593 717 422 499  折旧和摊销 855 958 1118 1335 

流动负债合计 2523 2816 2825 3175  营运资金变动 137 -82 -248 -149 

长期借款 3399 3360 3360 3360  经营活动现金流 1468 1498 1606 2008 

其他长期负债 737 663 660 656  资本开支 -1703 -2400 -1317 -1078 

非流动负债合计 4136 4023 4020 4016  投资 473 240 0 0 

负债合计 6659 6839 6844 7190  投资活动现金流 -1207 -2121 -1273 -1028 

股本 1798 1798 1798 1798  股权募资 12 0 0 0 

少数股东权益 546 608 682 766  债务募资 206 -83 -326 0 

股东权益合计 12651 13142 13735 14415  筹资活动现金流 -273 -288 -552 -235 

负债和股东权益合计 19311 19980 20579 21606  现金净流量 -11 -911 -219 745 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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