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 竞争加剧，加码国际化与云计算 
网宿科技(300017) 
公司 2017 年中报营收增长 19%，业绩下滑 29%，略低于预期  
网宿科技 2017 年上半年实现营收 24.42 亿元，同比增长 18.78%；营业利润 3.52
亿元，同比下降 37.73%；归母净利润4.16亿元，同比下滑29%；扣非后归母净利
润3.30亿元，同比下滑36.66%。其中Q2营收同比增长17.13%，归母净利润同比
下滑36.21%。Q2业绩增速环比Q1加速下滑，略低于预期。 
 
竞争加剧导致毛利率继续下滑，并表 CDNW 导致费用率大幅提升 
2017年上半年公司营收仍实现快速增长，主要得益于主业增长及收购的CDNW 并
表（营收1.47亿，净利润亏损1126万元）所致。其中CDN业务营收21.99亿元，
同比增长18.05%；IDC营收2.34亿，同比增长21.10%。公司净利润增速远低于营
收增速，主要原因有：1、CDN行业延续竞争激烈态势导致毛利率继续下滑。H1公
司综合毛利率为34.04%，同比下滑9.57个百分点，环比Q1 下滑1.65个百分点。
其中CDN 毛利率为 35.18%，同比下滑10.35 个百分点，IDC 毛利率为 23.81%，
同比下滑1.28个百分点；2、销售费用率提升3.8个百分点。上半年销售费用和管
理费用同比增长 46%和 55%，主要系将 CDNetworks 纳入合并报表及支付
收购该公司中介机构费所致。 
 
CDN 空间依旧广阔，网宿持续提升核心竞争力积极应对竞争 
继直播后，点播和流媒体有望成为CDN领域重要增长点。2017年初发改委《信息
基础设施重大工程建设三年行动方案》显示，2016-2018年 IDC建设总投资达 453 
亿元，CDN新建和扩容工程总投资达 101.4亿元。其中网宿的 IDC及CDN 新建
和扩容工程首度被纳入方案之中。上半年 CDN 价格战愈演愈烈，3 月份阿里云宣
布CDN开始新一轮大幅降价，降幅最高可达35%，竞争尚未看到缓和迹象。网宿
持续提升竞争力积极应对，优化直播加速技术；完善移动短视频点播分发平台；推
出 VR 承载平台；推出“金融安全加速解决方案”；前瞻布局边缘计算，满足未来
物联网、人工智能、5G等发展需求，且公司先后成功拿到了CDN和云计算牌照。 
 
内生+外延加速拓展海外市场，加大云计算相关投入 
为应对国内 CDN 竞争态势，公司加速布局海外市场和云计算业务。1、公司拟投
入10.68亿元建设“海外CDN”项目，目前海外节点已覆盖亚、欧、美、大洋洲、
非洲的几十个国家级地区，初步完成全球CDN业务布局；启动并完成收购韩国公
司CDNetworks97.82%股权，实施收购俄罗斯公司CDN-video LLC 70%股权；2、 
公司加大云计算基础设施投入，在北京望京、河北怀来、深圳宝安建设大型数据中
心，为公司云计算业务发展夯实基础。此外，已投入5.4亿打造基于边缘计算的“社
区云”平台，投入1.4亿打造基于CDN网络的安全平台，提供一体化云安全服务。 
 
投资 4 亿元入股联通参与混改，维持“增持”评级 
鉴于CDN市场竞争仍未缓和，判断公司下半年毛利率继续下滑概率较大，因此继
续下调2017-2019年盈利预测至10.97亿元、14.63亿元、20.09亿元，对应EPS
分别为0.46元、0.61元、0.83元，对应当前股价的PE为25倍、19倍、14倍。
近日公司投入4亿元入股联通，看好双方未来的协同效应。鉴于对CDN行业前景
的乐观及网宿自身优异的管理执行研发运营能力，维持公司“增持”评级，给予目
标价为11.5-13.8元，对应17年PE为25-30倍。静待公司毛利率触底回升。 
 
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) 2,410 

流通 A 股 (百万股) 1,590 

52 周内股价区间 (元) 9.60-72.19 

总市值 (百万元) 27,495 

总资产 (百万元) 9,154 

每股净资产 (元) 3.13  

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 5,469 7,110 9,456 

+/-%  53.43 51.67 23.00 30.00 33.00 

归属母公司净利润 (百万元) 831.35 1,250 1,031 1,409 1,890 

+/-%  71.87 50.41 (17.54) 36.65 34.13 

EPS (元，最新摊薄) 0.35 0.52 0.43 0.59 0.79 

PE (倍) 32.95 21.91 26.57 19.44 14.50  
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（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/d6b64001-4506-4099-a03f-d87ac6f13c76.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/d6b64001-4506-4099-a03f-d87ac6f13c76.pdf
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
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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 8,068 9,737 11,909 

现金 1,050 3,221 4,342 5,596 7,171 

应收账款 686.07 935.93 1,150 1,495 1,989 

其他应收账款 39.31 53.61 67.64 86.83 116.22 

预付账款 44.90 32.28 45.16 56.93 74.54 

存货 46.67 251.33 360.17 408.63 475.55 

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 9,564 11,057 13,048 

流动负债 717.12 1,040 1,108 1,360 1,692 

短期借款 25.81 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 305.57 475.83 670.82 843.48 1,105 

其他流动负债 385.74 564.63 436.74 516.36 586.43 

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 1,378 1,630 1,960 

少数股东权益 10.85 36.43 34.41 31.79 28.18 

股本 707.98 801.54 2,401 2,401 2,401 

资本公积 126.76 3,747 2,147 2,147 2,147 

留存公积 1,663 2,755 3,603 4,847 6,512 

归属母公司股 2,503 7,320 8,151 9,395 11,060 

负债和股东权益 3,506 8,663 9,564 11,057 13,048  

 

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

营业收入 2,932 4,447 5,469 7,110 9,456 

营业成本 1,619 2,580 3,610 4,550 5,957 

营业税金及附加 4.48 7.02 8.50 11.14 14.75 

营业费用 200.68 267.54 344.18 440.89 589.28 

管理费用 323.05 492.61 604.83 786.75 1,046 

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 1,024 1,420 1,932 

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 1,093 1,494 2,004 

所得税 48.90 77.80 64.14 87.65 117.57 

净利润 829.55 1,248 1,029 1,406 1,886 

少数股东损益 (1.79) (2.20) (2.02) (2.62) (3.61) 

归属母公司净利润 831.35 1,250 1,031 1,409 1,890 

EBITDA 924.50 1,336 1,169 1,605 2,137 

EPS (元) 1.17 1.56 0.43 0.59 0.79  

 

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 23.00 30.00 33.00 

营业利润 70.71 53.06 (17.88) 38.66 36.08 

归属母公司净利润 71.87 50.41 (17.54) 36.65 34.13 

获利能力 (%)      

毛利率 44.76 41.97 34.00 36.00 37.00 

净利率 28.36 28.12 18.85 19.82 19.99 

ROE 33.21 17.08 12.65 15.00 17.09 

ROIC 53.27 30.23 27.02 38.91 52.25 

偿债能力      

资产负债率 (%) 28.29 15.08 14.41 14.74 15.02 

净负债比率 (%) 2.60 0 0 0 0 

流动比率 3.89 6.73 7.28 7.16 7.04 

速动比率 3.82 6.49 6.96 6.86 6.76 

营运能力      

总资产周转率 1.07 0.73 0.60 0.69 0.78 

应收账款周转率 5.78 5.31 5.08 5.21 5.26 

应付账款周转率 7.21 6.60 6.30 6.01 6.11 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.35 0.52 0.43 0.59 0.79 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.45 0.51 0.56 0.73 

每股净资产(最新摊薄) 1.04 3.05 3.39 3.91 4.61 

估值比率      

PE (倍) 32.95 21.91 26.57 19.44 14.50 

PB (倍) 10.94 3.74 3.36 2.92 2.48 

EV_EBITDA (倍) 25.67 17.76 20.29 14.79 11.11  

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 1,225 1,347 1,742 

净利润 829.55 1,248 1,029 1,406 1,886 

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) 99.48 (196.94) (305.54) 

其他经营现金 64.33 180.48 14.44 16.08 20.01 

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 (127.36) (114.87) (190.28) 

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 1,599 0.00 0.00 

资本公积增加 (313.37) 3,620 (1,599) 0.00 0.00 

其他筹资现金 294.68 (111.82) (127.36) (114.87) (190.28) 

现金净增加额 204.80 (221.84) 1,121 1,254 1,574  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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