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边建边买，全速布局海外市场 
买入（维持） 
 
投资要点 

 

 事件：公司发布公告推进重大资产购买，子公司香港网宿拟通

过支付现金方式向KDDI购买其持有的CDNW公司12,149,768

股股份，占 CDNW 公司发行在外流通股（不含库存股）的比

例为 97.82%，购买金额折合人民币 1,274,925,300 元。此外，

香港网宿拟以 4.305 亿卢布的对价（约合人民币 5,163.36 万元）

购买 CDN-VIDEO LLC 公司 70%股权。 

 一边建点扩张一边收购标的，以金钱换取全球布局的时间和空

间：公司从 2009 年进入海外 CDN 市场，一直保持快速发展，

2015 年实现收入 3.18 亿元，同比增长 137%。公司在国内 CDN

市场份额超越 40%且面临竞争压力逐步增大的情况下，将目光

投向海外，寻找新的增长点，是符合预期。公司已经在海外

CDN 节点建设和业务发展投入大量募集资金，目前已经初步完

成 100 个节点建设。为了快速抢占海外布局制高点，公司选择

收购 CDNW，无疑能快速获得现成的海外 CDN 节点和客户资

源，省去大量的建设时间和业务初期开拓时间。CDNW 目前

在全球已部署了 180 余个节点，覆盖 49 个国家的 98 个城市，

最大可支持物理带宽 4.2T，运营带宽能力约 1.7T。公司通过对

CDNW 的收购，短时间内将海外布局节点提升了近 200%，一

举成为覆盖亚洲、非洲、中东、南美、欧洲、俄罗斯等国家或

地区的全球 CDN 服务商。 

 客户资源与品牌价值重度整合，1+1>2 的完美结合：公司收购

CDNW 将对公司海外经营和国内经营均产生重要积极影响：1.

网络规模扩张，公司海外 CDN 节点快速增加 180 多个，快速

实现了亚洲、非洲、中东、南美、欧洲部署；2.品牌价值整合，

网宿借助 CDNW 在日韩欧美多年经营积累的品牌和口碑，提

升了公司知名度和认可度，极其有利于进一步拓展海外客户和

业务；3.客户资源共享，国内重要客户业务出海，以及海外原

CDNW 公司进入国内，均优先选择网宿作为合作伙伴，实现了

网宿与 CDNW 之间客户资源共享利用。此外，CDNW 营收和

利润水平连续两年处于收缩状态，网宿的报价变得极具吸引

力，收购成本大幅降低。 

 全面启动云服务战略升级，追赶或最终超越全球标杆启动点已

经来临：公司在过去一年中，积极谋求公司扩张和升级，积极

发掘互联网未来发展带来的新机会，布局社区云、托管云、云

安全等战略项目。CDNW 在云服务方面转型和积累具有经验，

此次收购将有利于公司实现云服务战略升级。公司致力于成为

全球一流的云服务提供商，并向目前的全球标杆提出挑战。 

 盈利预测与投资评级：CDN 行业保持景气，公司内生增长依

然乐观，海外收购将显著提升公司竞争能力。暂不考虑收购标

的业绩情况下，预计公司 2016-2018 年的 EPS 为 1.66 元、2.18

元、2.97 元，对应 PE 30/22/16 X。我们看好公司在 CDN 领域

盈利前景，给予“买入”评级。 

 风险提示：收购行动失败风向，海外业务发展不及预期风险。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 49.00 

一年最低价/最高价 45.60/76.50 

市净率 5.61 

流通 A 股市值（百万元）   24800 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 8.67 

资产负债率（%） 13.90 

总股本（百万股） 793 

流通 A 股（百万股） 506 

 
 

 相关研究 

1．网宿科技：CDN 龙头，获益数

据暴增 

2016 年 1 月 23 日 

2. 网宿科技：业绩华丽，海外市场

爆发可期 

2016 年 3 月 22 日 

3. 网宿科技：一如既“网”的增

“宿”，不负众望的白马 

2016 年 7 月 28 日 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 2788.6  7200.2  11651.5  13875.1    营业收入 2931.7  4248.0  6228.2  8625.0  

  现金 1050.3  4995.9  8421.1  9402.6    营业成本 1619.4  2283.0  3323.8  4587.1  

  应收款项 725.4  1047.5  1535.7  2126.7    营业税金及附加 4.5  21.2  31.1  43.1  

  存货 46.7  93.8  136.6  188.5    营业费用 200.7  263.4  386.2  534.8  

  其他 966.2  1063.0  1558.1  2157.3    管理费用 348.0  427.4  625.7  865.6  

非流动资产 717.1  1305.4  2062.6  2807.8    财务费用 -15.5  -43.3  -100.2  -130.8  

  长期股权投资 0.0  0.1  0.1  0.1    投资净收益 32.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 465.7  1046.5  1796.6  2534.8    其他 7.7  2.6  2.9  3.1  

  无形资产 78.5  85.9  93.0  99.9    营业利润 814.6  1298.9  1964.6  2728.3  

  其他 173.0  173.0  173.0  173.0    营业外净收支 63.8  100.0  80.0  60.0  

资产总计 3505.7  8505.5  13714.2  16682.9    利润总额 878.5  1398.9  2044.6  2788.3  

流动负债 717.1  874.1  1376.3  1881.2    所得税费用 48.9  83.9  122.7  167.3  

  短期借款 25.8  -36.0  50.0  50.0    少数股东损益 -1.8  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 305.6  375.3  546.4  754.0    归属母公司净利润 831.3  1314.99  1921.93  2621.04  

  其他 385.7  534.8  779.9  1077.2    EBIT 784.1  1255.7  1864.4  2597.5  

非流动负债 274.7  274.7  274.7  274.7    EBITDA 906.7  1318.9  1960.5  2737.5  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 274.7  274.7  274.7  274.7    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 991.8  1148.8  1650.9  2155.9    每股收益(元) 1.17  1.66  2.18  2.97  

  少数股东权益 10.8  10.8  10.8  10.8    每股净资产(元) 3.54  9.27  13.69  16.48  

  归属母公司股东权益 2503.1  7356.8  12063.2  14527.0    发行在外股份(百万股） 708.0  793.2  881.3  881.3  

负债和股东权益总计 3505.7  8516.4  13725.0  16693.8    ROIC(%) 35.5% 37.0% 36.8% 38.0% 

            ROE(%) 33.2% 17.9% 15.9% 18.0% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 44.6% 45.8% 46.1% 46.3% 

经营活动现金流 718.0  1114.6  1408.1  2023.9    EBIT Margin(%) 26.7% 29.6% 29.9% 30.1% 

投资活动现金流 -916.8  -635.0  -853.3  -885.1    销售净利率(%) 28.4% 31.0% 30.9% 30.4% 

筹资活动现金流 397.8  3466.0  2870.5  -157.3    资产负债率(%) 28.3% 13.5% 12.0% 12.9% 

现金净增加额 204.8  3945.5  3425.3  981.5    收入增长率(%) 53.4% 44.9% 46.6% 38.5% 

企业自由现金流 229.4  355.8  395.4  969.4    净利润增长率(%) 71.9% 58.2% 46.2% 36.4% 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  
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