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 竞争激烈延续，国际战略快速推进 
网宿科技(300017) 
公司 2016 年业绩增长 50%，2017Q1 业绩-30%-0%低于预期 

1、网宿科技 2016 年实现营收 44.47 亿元，同比增长 51.67%；营业利润 12.47

亿元，同比增长 53.06%；归母净利润 12.50 亿元，同比增长 50.41%。符合我
们预期。2、公司 2017 年 Q1 业绩预期为盈利 1.69 亿-2.42 亿元，增速为
-30%-0%，低于预期；3、向全体股东每 10 股派发现金股利 2.5 元人民币（含
税）；同时以资本公积金向全体股东每 10 股转增 20 股；4、公司实控人陈宝珍
女士拟以大宗交易方式减持不超过 500 万股，占总股本比例不超过 0.62%。 
 
直播业务爆发成 2016 高增长主因，竞争加剧导致毛利率逐季降低 

2016 年公司 CDN 营收 40.38 亿元，同比增长 59%，15 年下半年开始爆发的
直播业务成为带动公司 CDN 高增长主因。16 年下半年直播行业监管升级，行
业洗牌加速，众多小型平台逐渐退出，行业格局初定。2016 年公司综合毛利率
下滑 3.87 个百分点，自 2011 年以来首次出现下滑，且毛利率从 Q1 至 Q4 逐
季降低，分别为 43.66%、43.56%、41.71%、39.47%。毛利率下滑主因是去
年增速最快的直播业务下半年竞争加剧。根据公司 2017Q1 预告，目前竞争仍
然激烈，公司毛利率继续下降，成为公司业绩首次出现下滑的主因。 
 
竞争激烈态势延续，行业格局面临改写，CDN“暴利”时代终结  

CDN 行业原是双寡头格局，网宿和蓝汛份额超过 80%。网宿过去持续高增长
主要依赖于行业快速增长及份额持续提升，份额达 40%+。随着视频直播的兴
起，CDN 行业格局面临改写，阿里云、腾讯云、金山云、乐视云、网心科技、
七牛、ucloud、又拍等一批新兴CDN 服务商相继入局，降价、扩容、生态成为
CDN 厂商竞争关键词，CDN 暴利时代终结。随着更多厂商入局，国内CDN 竞
争将更加激烈。我们认为未来网宿综合毛利率的提升将主要依赖于客户结构的
继续优化以及更高毛利新业务占比的提升，而其对价格的敏感性将大幅提升。
因此我们判断在行业价格战延续的背景下，公司毛利率短期内或将继续下降。 
 
公司积极布局云服务及国际化寻破局，收购 CDNW 加速推进国际化战略 

面对国内CDN市场逐渐进入红海，公司未雨绸缪积极布局云计算和国际化来寻求
新的增长点。2016年上半年公司成功募集35亿资金，着力打造面向家庭用户的“社
区云”平台和面向政企用户的“托管云”服务及配套的“云安全”业务，同时加速
推进国际化。近日公司拟作价 211 亿日元收购韩国公司 CDNW 97.82%股权及俄
罗斯CDN-VIDEO LLC70%股权。CDNW 拥有180+节点，4.2T 储备带宽，覆盖
49个国家的98个城市。网宿将充分利用CDNW 全球化运营架构加速推进国际化。 
 
鉴于公司毛利率仍存在继续下降可能性，下调公司评级至“增持” 

鉴于 CDN 市场竞争仍然激烈，公司毛利率继续下滑概率较大，因此下调盈利
预测。预计公司 2017~2019 年对应 EPS 分别为 1.70 元、2.21 元、2.96 元，
对应当前股价的 PE 为 29 倍、22 倍、16 倍。但长远来看，我们相信网宿借
助自身优异的管理执行研发运营能力，能够在行业变革中赢得先机，毛利率触
底回升将会成为网宿业绩拐点重要标志。综上，我们下调公司评级至“增持”，
给予目标价为 51-59.5 元，对应 17 年 PE 为 30-35 倍。 
 
风险提示: 新业务拓展低于预期；CDN 行业竞争加剧导致价格大幅下滑。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 801.54 

流通 A 股 (百万股) 521.29 

52 周内股价区间 (元) 46.18-75.50 

总市值 (百万元) 38,707 

总资产 (百万元) 8,663 

每股净资产 (元) 9.13  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 2,932 4,447 5,558 7,226 9,610 

+/-%  53.43 51.67 25.00 30.00 33.00 

净利润 (百万元) 831.35 1,250 1,359 1,770 2,371 

+/-%  71.87 50.41 8.72 30.19 33.98 

EPS (元) 1.17 1.56 1.70 2.21 2.96 

PE (倍) 41.23 31.03 28.54 21.92 16.36  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（调低评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/4943a2b3-5050-42f2-b7e5-891efd539e52.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/4943a2b3-5050-42f2-b7e5-891efd539e52.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/84075475-862d-45ed-81a1-a9cc4605ec23.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/84075475-862d-45ed-81a1-a9cc4605ec23.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/ba1d4fad-3917-4cd5-9f5f-1618599a2e97.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/ba1d4fad-3917-4cd5-9f5f-1618599a2e97.pdf
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 网宿科技历史 PE-Bands  图表2： 网宿科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,789 7,007 8,546 10,738 13,599 

现金 1,050 3,221 4,831 6,602 8,862 

应收账款 686.07 935.93 1,169 1,519 2,021 

其他应收账款 39.31 53.61 68.74 88.24 118.11 

预付账款 44.90 32.28 41.72 53.34 69.74 

存货 46.67 251.33 332.76 382.83 444.92 

其他流动资产 921.32 2,512 2,103 2,093 2,083 

非流动资产 717.14 1,656 1,495 1,320 1,140 

长期投资 0.04 5.55 5.55 5.55 5.55 

固定投资 465.67 762.44 670.79 500.02 305.51 

无形资产 78.47 125.68 141.69 156.66 170.87 

其他非流动资产 172.96 762.45 677.41 657.91 657.97 

资产总计 3,506 8,663 10,042 12,059 14,739 

流动负债 717.12 1,040 1,058 1,308 1,623 

短期借款 25.81 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 305.57 475.83 619.75 790.22 1,034 

其他流动负债 385.74 564.63 438.19 518.25 588.94 

非流动负债 274.68 265.77 270.39 270.29 268.81 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 274.68 265.77 270.39 270.29 268.81 

负债合计 991.80 1,306 1,328 1,579 1,892 

少数股东权益 10.85 36.43 33.77 30.47 25.94 

股本 707.98 801.54 801.54 801.54 801.54 

资本公积 126.76 3,747 3,747 3,747 3,747 

留存公积 1,663 2,755 4,131 5,901 8,273 

归属母公司股 2,503 7,320 8,679 10,449 12,821 

负债和股东权益 3,506 8,663 10,042 12,059 14,739  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,932 4,447 5,558 7,226 9,610 

营业成本 1,619 2,580 3,335 4,263 5,574 

营业税金及附加 4.48 7.02 8.64 11.32 14.99 

营业费用 200.68 267.54 349.77 448.05 598.86 

管理费用 323.05 492.61 614.66 799.54 1,063 

财务费用 (15.47) (97.77) (74.00) (50.00) (35.00) 

资产减值损失 17.29 13.04 15.16 14.10 14.63 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 32.38 63.04 63.04 63.04 63.04 

营业利润 814.64 1,247 1,372 1,803 2,443 

营业外收入 67.99 87.61 77.80 82.70 80.25 

营业外支出 4.17 8.50 8.50 8.50 8.50 

利润总额 878.45 1,326 1,441 1,877 2,514 

所得税 48.90 77.80 84.57 110.11 147.52 

净利润 829.55 1,248 1,357 1,767 2,367 

少数股东损益 (1.79) (2.20) (2.67) (3.29) (4.53) 

归属母公司净利润 831.35 1,250 1,359 1,770 2,371 

EBITDA (倍) 924.50 1,336 1,518 1,987 2,647 

EPS (元) 1.17 1.56 1.70 2.21 2.96  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 53.43 51.67 25.00 30.00 33.00 

营业利润 70.71 53.06 10.04 31.37 35.51 

归属母公司净利润 71.87 50.41 8.72 30.19 33.98 

获利能力 (%)      

毛利率 44.76 41.97 40.00 41.00 42.00 

净利率 28.36 28.12 24.46 24.50 24.68 

ROE 33.21 17.08 15.66 16.94 18.50 

ROIC 53.27 30.23 36.50 49.07 65.03 

偿债能力      

资产负债率 (%) 28.29 15.08 13.23 13.09 12.84 

净负债比率 (%) 2.60 0 0 0 0 

流动比率 3.89 6.73 8.08 8.21 8.38 

速动比率 3.82 6.49 7.76 7.91 8.10 

营运能力      

总资产周转率 1.07 0.73 0.59 0.65 0.72 

应收账款周转率 5.78 5.31 5.12 5.21 5.26 

应付账款周转率 7.21 6.60 6.09 6.05 6.11 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.17 1.56 1.70 2.21 2.96 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 1.34 1.89 2.12 2.75 

每股净资产(最新摊薄) 3.12 9.13 10.83 13.04 16.00 

估值比率      

PE (倍) 41.23 31.03 28.54 21.92 16.36 

PB (倍) 15.50 5.30 4.47 3.71 3.03 

EV_EBITDA (倍) 37.51 25.96 22.85 17.45 13.10  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 717.98 1,071 1,515 1,698 2,203 

净利润 829.55 1,248 1,357 1,767 2,367 

折旧摊销 125.33 186.79 219.50 234.76 239.49 

财务费用 (15.47) (97.77) (74.00) (50.00) (35.00) 

投资损失 (32.38) (63.04) (63.04) (63.04) (63.04) 

营运资金变动 (253.37) (383.25) 60.16 (206.34) (325.65) 

其他经营现金 64.33 180.48 15.21 16.34 20.34 

投资活动现金 (916.79) (4,892) 23.03 22.06 22.25 

资本支出 379.86 1,029 0.00 0.00 0.00 

长期投资 586.04 3,907 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 49.11 43.94 23.03 22.06 22.25 

筹资活动现金 397.81 3,576 72.57 50.00 35.00 

短期借款 25.81 (25.81) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 390.68 93.56 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (313.37) 3,620 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 294.68 (111.82) 72.57 50.00 35.00 

现金净增加额 204.80 (221.84) 1,610 1,770 2,260  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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