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Tabl e_Title 

网宿科技（300017.SZ） 

竞争态势严峻压力依旧，期待新业务进展 
Tab le_Summary 公司公布半年报：H1 营业收入为 24.42 亿，同比增长 19%；H1 归母

净利润为 4.16 亿，同比下降 29%；H1 扣非净利润为 3.30 亿，同比下降

37%；据此推算 Q2 营业收入为 12.67 亿，同比增长 17%；Q2 归母净利润

为 2.20 亿，同比下降 36%；Q2 扣非净利润为 1.53 亿，同比下降 50%。 

 竞争态势严峻，毛利率继续下滑 

公司各项业务毛利率均有压力，Q2 整体毛利率为 32.52%，相比 Q1 继

续下降 3.17%。分业务看，上半年 CDN 毛利率相比上年同期减少 10.35 个

百分点，显示出公司依然面临着较大的竞争对手的价格竞争压力。 

 公司加大云计算及其基础设施的投入，期待新业务落地带来新增长点 

公司逐步开展云计算基础设施的投入和建设，在北京望京、河北怀来，

深圳宝安建设大型数据中心。社区云业务持续推进，与产业链相关环节的沟

通、合作，截止报告期末，社区云项目投入募集资金 5.4 亿元。公司打造基

于 CDN 网络的安全平台，提供以抗 DDoS、Web 应用防护为主的一体化

云安全服务截至报告期末，云安全项目投入募集资金 1.4 亿元。 

 预测 17-19 年 EPS 为 0.426 元/股、0.465 元/股、0.542 元/股 

公司财报体现出竞争压力持续，我们小幅下调业绩预测。预测公司 17-

19 年营业收入分别为 52.3、61.6、73.6 亿元；净利润增长分别为-18.1%、

9.4%、16.5%，净利润 10.2、11.2、13.0 亿元；按最新收盘价计算对应 PE

分别 PE 分别为 27、25、21 倍，公司业绩压力较大，但考虑到估值不高，

维持“谨慎增持”评级。 

 风险提示 

行业竞争态势还需要一段时间才可能企稳；海外并购案的效应预计短

期很难显现；今年尚未有爆款的下游新应用催生新增量。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,931.66 4,446.53 5,232.35 6,157.55 7,358.22 

增长率(%) 53.43% 51.67% 17.67% 17.68% 19.50% 

EBITDA(百万元) 909.40 1,285.91 1,050.86 1,230.48 1,374.97 

净利润(百万元) 831.35 1,250.40 1,024.09 1,119.89 1,304.40 

增长率(%) 71.87% 50.41% -18.10% 9.36% 16.48% 

EPS（元/股） 1.174 1.560 0.426 0.465 0.542 

市盈率（P/E） 51.09 34.37 26.81 24.52 21.05 

市净率（P/B） 17.00 5.88 3.30 2.91 2.55 

EV/EBITDA 45.58 30.91 24.32 21.45 18.81 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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公司公布 17 半年报，竞争态势严峻，期待新业务进展 

网宿科技发布2017年上半年半年报： 

 H1营业收入为24.42亿，同比增长19%； 

 H1归母净利润为4.16亿，同比下降29%； 

 H1扣非净利润为3.30亿，同比下降37%； 

 Q2营业收入为12.67亿，同比增长17%； 

 Q2归母净利润为2.20亿，同比下降36%； 

 Q2扣非净利润为1.53亿，同比下降50%； 

公司各项业务毛利率均有压力，Q2整体毛利率为32.52%，相比Q1继续下降

3.17%。分业务看，上半年CDN毛利率相比上年同期减少10.35%，显示出公司依然

面临着较大的竞争对手的价格竞争压力。 

图1：2015年-2017年第二季度销售毛利率变化情况 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

公司重点加大云计算及其基础设施的投入，期待新业务落地带来新增长点： 

 公司逐步开展云计算基础设施的投入和建设，在北京望京、河北怀来，深圳宝

安建设大型数据中心。 

 社区云业务持续推进，与产业链相关环节的沟通、合作，截止报告期末，社区

云项目投入募集资金5.4亿元。 

 公司打造基于CDN网络的安全平台，提供以抗DDoS、Web应用防护为主的一

体化云安全服务截至报告期末，云安全项目投入募集资金1.4亿元。 
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公司主要财务数据分析 

表 1：公司 Q2 主要财务数据拆分 

（百万元） 16Q1 16Q2 16Q2 环比 17Q1 17Q2 17Q2 环比 17Q2 同比 

营业收入 974 1082 11% 1175 1267 8% 17% 

营业毛利 425 471 11% 419 412 -2% -13% 

销售费用 59 63 6% 69 109 58% 74% 

管理费用 114 117 3% 158 199 26% 70% 

财务费用 -1 -11 -658% -14 -24 -68% -117% 

投资收益 8 9 26% 17 15 -10% 62% 

营业利润 255 310 22% 216 136 -37% -56% 

归属母公司净利润 242 344 42% 196 220 12% -36% 

扣非净利润 213 308 44% 177 153 -14% -50% 

主要比率 16Q1 16Q2 +/-  17Q1 17Q2 +/-   

毛利率 44% 44% 0% 36% 33% -3%  

销售费用率 6% 6% 0% 6% 9% 3%  

管理费用率 12% 11% -1% 13% 16% 3%  

营业利润率 26% 29% 3% 18% 11% -7%  

净利率 25% 32% 7% 17% 17% 0%  

YOY 16Q1 16Q2 +/-  17Q1 17Q2 +/-   

收入 74% 60% -14% 21% 17% -4%  

归属母公司净利润 84% 80% -4% -19% -36% -17%  

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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表 2：公司上半年经营数据对比 

（百万元） 16H1 17H1 同比 

营业收入 2056 2442 19% 

营业毛利 897 831 -7% 

销售费用 121 177 46% 

管理费用 231 357 55% 

财务费用 -13 -38 -205% 

投资收益 17 32 90% 

营业利润 565 352 -38% 

归属母公司净利润 586 416 -29% 

扣非净利润 521 330 -37% 

主要比率 16H1 17H1 同比 

毛利率 44% 34% -10% 

销售费用率 6% 7% 1% 

管理费用率 11% 15% 4% 

营业利润率 27% 14% -13% 

净利率 28% 17% -11% 

YOY 16H1 17H1  

收入 66% 19%  

归属母公司净利润 82% -29%  

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

表 3：上半年非经常性收入与营业外收入对比 

（百万元） 13H1 14H1 15H1 16H1 17H1 

非经常性损益/利润总额 -3% 16% 7% 10% 20% 

营业外收入/利润总额 1% 17% 4% 11% 16% 

非经常性损益 -2 34 25 65 86 

利润总额 65 205 357 624 419 

营业外收入 1 34 15 66 68 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表 4：上半年经营性现金流对比 

（百万元） 13H1 14H1 15H1 16H1 17H1 

经营性现金流净额 63 114 233 513 309 

经营性现金流净额同比增速 - 82% 105% 120% -40% 

经营性现金流净额/营业总收入 12% 13% 19% 25% 13% 

营业总收入 501 875 1237 2056 2442 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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表 5：上半年现金及现金等价物数据对比 

（百万元） 13H1 14H1 15H1 16H1 17H1 

现金及现金等价物净增加额 -21 -42 -189 -174 405 

现金及现金等价物净增加额/营业收入 -4% -5% -15% -8% 17% 

营业收入 501 875 1237 2056 2442 

期末现金及现金等价物余额 591 524 263 483 841 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

 行业竞争态势还需要一段时间才可能企稳； 

 海外并购案的效应预计短期很难显现； 

 今年尚未有爆款的下游新应用催生新增量。  
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2789 7007 5520 4983 5734  经营活动现金流 718 1071 1397 1124 1467 

货币资金 1050 3221 1896 1068 1597  净利润 830 1248 1022 1118 1302 

应收及预付 770 1026 978 1204 1408  折旧摊销 125 187 290 331 328 

存货 47 251 137 203 221  营运资金变动 -221 -296 329 -86 127 

其他流动资产 921 2508 2508 2508 2508  其它 -16 -68 -245 -239 -291 

非流动资产 717 1656 4370 6239 7093  投资活动现金流 -917 -4892 -2722 -1952 -937 

长期股权投资 0 6 1406 2406 2906  资本支出 -380 -1028 -1370 -1008 -489 

固定资产 466 763 1118 981 845  投资变动 -537 -3860 -1352 -945 -448 

在建工程 0 133 1633 2633 3133  其他 0 -5 0 0 0 

无形资产 121 208 176 183 173  筹资活动现金流 404 3599 1 0 0 

其他长期资产 130 546 37 37 37  银行借款 247 0 0 0 0 

资产总计 3506 8663 9889 11221 12828  债券融资 0 0 0 0 0 

流动负债 717 1040 1245 1459 1763  股权融资 51 3661 0 0 0 

短期借款 26 0 0 0 0  其他 106 -36 1 0 0 

应付及预收 691 1039 1245 1459 1763  现金净增加额 205 -222 -1325 -829 529 

其他流动负债 0 1 0 0 0  期初现金余额 762 1050 3221 1896 1068 

非流动负债 275 266 265 265 265  期末现金余额 967 828 1896 1068 1597 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 275 266 265 265 265        

负债合计 992 1306 1510 1724 2028        

股本 708 802 2406 2406 2406  
主要财务比率    资本公积 127 3747 2142 2142 2142  

留存收益 

 

1663 2755 3779 4899 6204  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

2498 7303 8328 9448 10752  成长能力(%)      

少数股东权益 11 36 35 33 30  营业收入增长 53.4 51.7 17.7 17.7 19.5 

负债和股东权益 3506 8663 9889 11221 12828  营业利润增长 70.7 53.1 -32.0 16.8 19.6 

       归属母公司净利润增长 71.9 50.4 -18.1 9.4 16.5 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 44.8 42.0 32.1 31.7 30.8 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 28.3 28.1 19.5 18.2 17.7 

营业收入 2932 4447 5232 6158 7358  ROE 33.3 17.1 12.3 11.9 12.1 

营业成本 1619 2580 3553 4208 5093  ROIC 50.4 25.3 14.3 14.2 15.8 

营业税金及附加 4 7 8 9 11  偿债能力      

销售费用 201 268 335 394 471  资产负债率(%) 28.3 15.1 15.3 15.4 15.8 

管理费用 323 493 576 647 736  净负债比率 -0.4 -0.4 -0.2 -0.1 -0.1 

财务费用 -15 -98 -77 -44 -40  流动比率 3.89 6.73 4.44 3.42 3.25 

资产减值损失 17 13 37 9 -46  速动比率 3.76 6.46 4.28 3.23 3.08 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 32 63 48 55 52  总资产周转率 1.07 0.73 0.56 0.58 0.61 

营业利润 815 1247 848 990 1185  应收账款周转率 5.97 5.48 6.08 5.77 5.92 

营业外收入 68 88 240 200 200  存货周转率 51.17 17.32 25.88 20.75 23.03 

营业外支出 4 9 6 7 7  每股指标（元）      

利润总额 878 1326 1082 1183 1378  每股收益 1.17 1.56 0.43 0.47 0.54 

所得税 49 78 59 65 76  每股经营现金流 1.01 1.34 0.58 0.47 0.61 

净利润 830 1248 1022 1118 1302  每股净资产 3.53 9.11 3.46 3.93 4.47 

少数股东损益 -2 -2 -2 -2 -2  估值比率      

归属母公司净利润 831 1250 1024 1120 1304  P/E 51.1 34.4 26.8 24.5 21.1 

EBITDA 909 1286 1051 1230 1375  P/B 17.0 5.9 3.3 2.9 2.6 

EPS（元） 1.17 1.56 0.43 0.47 0.54  EV/EBITDA 45.6 30.9 24.3 21.4 18.8 
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Table_Research 广发计算机行业研究小组 

刘雪峰： 首席分析师，东南大学工学士，中国人民大学经济学硕士，1997 年起先后在数家 IT 行业跨国公司从事技术、运营与全球项

目管理工作。2010 年 7 月始就职于招商证券研究发展中心负责计算机组行业研究工作，2014 年 1 月加入广发证券发展研究

中心。 

王奇珏： 分析师，上海财经大学信息管理学士，上海财经大学资产评估硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

张 璋： 研究助理，复旦大学微电子学士，爱荷华州立计算机工程学硕士，2013 年起就职于多家美资集成电路设计公司，2015 年加

入广发证券发展研究中心。 

郑 楠： 研究助理，北京邮电大学计算机专业学士，法国巴黎国立高等电信大学移动通信硕士，2010 年起就职于外资企业软件公司从

事研发、咨询顾问等工作，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路

9 号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001

号太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2

号月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发

布，只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告

而视其为广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告

内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承

担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表
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