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光环新网（300383）2024 年三季报点评     

算力稳步发展，AIGC 提速增效 
 

 2024 年 10 月 25 日 

 

➢ 3Q2024 公司盈利能力有所下降。光环新网发布 2024 第三季度报告，2024

年前三季度归母净利润实现 3.6 亿元，同比增长 1.93%；扣非净利润实现 3.4 亿

元，同比下降 2.63%。单季度看，3Q24 归母净利润实现 9350 万元，同比下降

7.73%；扣非净利润实现 9689 万元，同比下降 3.80%。 

➢ 中国算力规模处在世界前列。据中国工信部统计，截至 2024 年 9 月，中国

在用算力中心机架总规模超过 830 万标准机架，算力总规模达 246EFLOPS(每秒

百亿亿次浮点运算)，位于世界前列。 

➢ 经济社会加快全面绿色低碳转型，绿电需求处在风口。2024 年 10 月 8 日，

国务院新闻办公室在发布会上表示，政府将加力实施国家重大项目能耗单列，国

家发展改革委正在研究将一些符合国家重大生产布局，提升产业链供应链韧性和

安全水平、支持新质生产力发展等几类重大项目纳入“十四五”能耗单列范围。

2024 年 10 月 15 日，我国省间电力现货市场转入正式运行。该市场自 2022 年

1 月启动试运行以来，累计交易电量超过 880 亿千瓦时，其中，清洁能源电量占

比超 44%。 

➢ 内蒙古政府助力当地绿色算力产业发展。2024 年 6 月 22 日，内蒙古政府

办公厅发布一系列利好绿色算力产业政策，其中包括稳定保障低成本电价优势且

绿电比例不低于 80%，通过新能源低电价降低企业用电成本，支持数据中心通过

绿电直供和构网型储能提高绿电供应比例至更高水平并降低绿电到户价格，以及

对大规模智算中心项目适当配置保障性新能源指标。 

➢ 中国铁塔将加大伙伴合作，助力赋能数字中国。2024 年 9 月，中国铁塔董

事长张志勇表示，中国铁塔将加大社会合作，持续推动 “一塔多用”，加快升级

“数字塔”，把铁塔持续打造成“物联网传感器集成体”，为各行各业提供数智

物联服务，助力数字中国建设。 

➢ 亚马逊云科技推动 AIGC 应用，利好其区域运营商。2024 年 7 月 12 日，

在亚马逊云科技纽约峰会上，亚马逊云科技宣布正式推出多项新技术和新服务，

其中包括 Amazon Q Apps 的正式应用，Amazon Q Developer 的集成应用等 ，

致力于让每个人都能更轻松地开始构建 AI 应用。 

➢ 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 2024-2026 年收入分别为 91.2/109.0/128.7 亿元，归

母净利润分别为 6.08/7.84/9.20 亿元，当前股价对应 2024-2026 年 P/E 分别为

31/24/21x，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,855 9,116 10,901 12,868 

增长率（%） 9.2 16.0 19.6 18.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 388 608 784 920 

增长率（%） 144.1 56.7 29.1 17.2 

每股收益（元） 0.22 0.34 0.44 0.51 

PE 49 31 24 21 

PB 1.5 1.4 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 24 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,855 9,116 10,901 12,868  成长能力（%）     

营业成本 6,596 7,636 9,114 10,836  营业收入增长率 9.24 16.04 19.58 18.05 

营业税金及附加 48 56 67 79  EBIT 增长率 22.07 38.74 26.73 15.71 

销售费用 38 36 44 51  净利润增长率 144.09 56.68 29.06 17.25 

管理费用 264 292 327 386  盈利能力（%）     

研发费用 255 273 305 309  毛利率 16.04 16.23 16.39 15.80 

EBIT 614 853 1,080 1,250  净利润率 4.94 6.67 7.20 7.15 

财务费用 218 104 111 114  总资产收益率 ROA 2.06 3.08 3.82 4.23 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 3.10 4.64 5.77 6.49 

投资收益 31 36 44 51  偿债能力     

营业利润 491 785 1,013 1,188  流动比率 1.79 1.68 1.69 1.71 

营业外收支 -4 0 0 0  速动比率 1.51 1.39 1.38 1.41 

利润总额 487 785 1,013 1,188  现金比率 0.72 0.49 0.40 0.39 

所得税 82 110 122 143  资产负债率（%） 30.82 30.50 30.17 30.86 

净利润 405 675 891 1,045  经营效率     

归属于母公司净利润 388 608 784 920  应收账款周转天数 101.47 108.07 104.77 106.42 

EBITDA 1,393 1,702 2,073 2,397  存货周转天数 0.77 0.81 0.79 0.80 

      总资产周转率 0.41 0.47 0.54 0.61 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,424 1,778 1,524 1,653  每股收益 0.22 0.34 0.44 0.51 

应收账款及票据 2,184 2,699 3,129 3,752  每股净资产 6.95 7.29 7.57 7.88 

预付款项 625 641 815 939  每股经营现金流 0.90 0.71 1.01 1.09 

存货 14 17 20 24  每股股利 0.10 0.16 0.20 0.24 

其他流动资产 763 886 864 933  估值分析     

流动资产合计 6,010 6,022 6,352 7,301  PE 49 31 24 21 

长期股权投资 29 29 29 29  PB 1.5 1.4 1.4 1.3 

固定资产 7,780 8,324 8,798 9,262  EV/EBITDA 11.22 9.18 7.54 6.52 

无形资产 1,168 1,166 1,163 1,159  股息收益率（%） 0.95 1.48 1.91 2.25 

非流动资产合计 12,861 13,735 14,185 14,425       

资产合计 18,871 19,757 20,536 21,726       

短期借款 966 966 966 966  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,727 1,951 2,350 2,781  净利润 405 675 891 1,045 

其他流动负债 664 677 450 531  折旧和摊销 779 850 993 1,147 

流动负债合计 3,357 3,593 3,766 4,278  营运资金变动 211 -346 -154 -308 

长期借款 2,059 2,048 2,048 2,048  经营活动现金流 1,625 1,274 1,819 1,965 

其他长期负债 399 386 382 379  资本开支 -1,227 -1,734 -1,407 -1,349 

非流动负债合计 2,459 2,433 2,430 2,426  投资 1,021 42 0 0 

负债合计 5,816 6,027 6,196 6,704  投资活动现金流 -153 -1,699 -1,320 -1,298 

股本 1,798 1,798 1,798 1,798  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 559 627 734 859  债务募资 -824 -52 -301 0 

股东权益合计 13,056 13,731 14,340 15,022  筹资活动现金流 -1,532 -221 -754 -538 

负债和股东权益合计 18,871 19,757 20,536 21,726  现金净流量 -59 -646 -254 129 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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