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事件： 

公司公布，2017 年前三季度实现营业收入 38 亿元，比上年同期增长 17.84%；归属于上市公司股东的净利

润 5.7 亿元，比上年同期下降 37.53%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 

营业收入（百万元） 974.35 1081.77 1166.27 1224.14 1175.06 1267.1 1355.06 

增长率（%） 74.12% 59.73% 50.56% 33.03% 20.60% 17.13% 16.19% 

毛利率（%） 43.66% 43.56% 41.71% 39.47% 35.69% 32.52% 35.58% 

期间费用率（%） 17.58% 15.55% 15.96% 11.17% 18.10% 22.37% 24.83% 

营业利润率（%） 26.16% 28.68% 26.47% 30.48% 18.37% 10.74% 11.26% 

净利润（百万元） 241.01 343.86 330.00 333.33 195.61 219.21 148.34 

增长率（%） 84.06% 80.08% 40.45% 22.23% -18.84% -36.25% -55.05% 

每股盈利（季度，元） 0.31 0.43 0.41 0.42 0.24 0.09 0.06 

资产负债率（%） 13.15% 12.80% 13.90% 15.08% 17.34% 16.94% 19.10% 

净资产收益率（%） 3.82% 5.26% 4.73% 4.53% 2.58% 2.88% 1.91% 

总资产收益率（%） 3.31% 4.58% 4.07% 3.85% 2.13% 2.39% 1.54%   

观点： 

 CDN行业竞争形势有所缓和。从财务报表来看，公司三季度毛利率比二季度高了3个百分点。 

 公司海外CDN业务发展顺利。公司收购CDNetworks之后，正在积极与公司原有海外业务进行整合，希

望未来海外收入能够达到公司总收入的30% 

 公司充足现金为未来发展奠定了良好基础：公司手持现金加理财产品超过40亿元，拥有充足的现金为其

新业务拓展提供支持，未来值得期待。 
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结论： 

 公司是国内CDN行业龙头。尽管面临激烈的市场竞争，公司仍然能够保持持续盈利，并积极拓展海外业

务。目前，公司在手现金充足，未来发展值得期待。我们预计公司 2017-19年 收入分别为51.74亿元，

61.85亿元和76.78亿元，对应EPS 分别为 0.31元、0.40元和 0.51 元，按照17年40倍市盈率，给予公

司六个月目标价7.5元，维持“推荐”评级。
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 2789 7007 9457 10474 11804 营业收入 2932 4447 5174 6185 7678 

货币资金 1050 3221 4767 4661 4333 营业成本 1619 2580 3648 4246 5197 

应收账款 686 936 1134 1356 1683 营业税金及附加 4 7 8 9 12 

其他应收款 39 54 62 75 93 营业费用 201 268 310 371 461 

预付款项 45 32 51 72 98 管理费用 323 493 569 680 845 

存货 47 251 350 407 498 财务费用 -15 -98 -14 -16 -16 

其他流动资产 916 2434 3016 3825 5020 资产减值损失 17.29 13.04 15.00 15.00 15.00 

非流动资产合计 717 1656 1643 1588 1523 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 6 6 6 6 投资净收益 32.38 63.04 65.00 65.00 65.00 

固定资产 465.67 762.44 753.58 707.05 652.05 营业利润 815 1247 702 944 1230 

无形资产 78 126 113 101 88 营业外收入 67.99 87.61 90.00 90.00 90.00 

其他非流动资产 110 509 509 509 509 营业外支出 4.17 8.50 8.50 8.50 8.50 

资产总计 3506 8663 11100 12062 13327 利润总额 878 1326 784 1026 1312 

流动负债合计 717 1040 1226 1341 1520 所得税 49 78 45 58 75 

短期借款 26 0 0 0 0 净利润 830 1248 739 967 1237 

应付账款 306 476 660 768 940 少数股东损益 -2 -2 0 0 0 

预收款项 77 73 78 84 92 归属母公司净利润 831 1250 739 967 1237 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 975 1423 816 1079 1377 

非流动负债合计 275 266 221 221 221 EPS（元） 1.19 1.62 0.31 0.40 0.51 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 992 1306 1447 1562 1741 成长能力      

少数股东权益 11 36 36 36 36 营业收入增长 53.43% 51.67% 16.36% 19.54% 24.14% 

实收资本（或股本） 708 802 2410 2410 2410 营业利润增长 70.71% 53.06% -43.67

% 

34.44% 30.27% 

资本公积 127 3747 3747 3747 3747 归属于母公司净利润

增长 

71.87% 50.41% -40.89

% 

30.86% 27.87% 

未分配利润 1481 2448 2936 3574 4390 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2503 7320 9562 10413 11502 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

3506 8663 11046 12011 13279 净利率(%) 28.30% 28.07% 14.29% 15.64% 16.11% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 23.71% 14.43% 6.66% 8.02% 9.28% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 33.21% 17.08% 7.73% 9.29% 10.75% 

经营活动现金流 718 1071 83 44 -145 偿债能力      

净利润 830 1248 739 967 1237 资产负债率(%) 28% 15% 13% 13% 13% 

折旧摊销 176.16 274.01 0.00 150.93 162.64 流动比率 3.89 6.73 7.71 7.81 7.77 

财务费用 -15 -98 -14 -16 -16 速动比率 3.82 6.49 7.43 7.51 7.44 

应收账款减少 0 0 -198 -222 -327 营运能力      

预收帐款增加 0 0 5 6 8 总资产周转率 1.07 0.73 0.53 0.54 0.61 

投资活动现金流 -917 -4892 -70 -50 -50 应收账款周转率 6 5 5 5 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 13.05 11.38 9.11 8.67 8.99 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 32 63 65 65 65 每股收益(最新摊薄) 1.19 1.62 0.31 0.40 0.51 

筹资活动现金流 398 3576 1532 -100 -133 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.28 -0.31 0.64 -0.04 -0.14 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.54 9.13 3.97 4.32 4.77 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 391 94 1608 0 0 P/E 9.14 6.71 35.37 27.03 21.14 

资本公积增加 -313 3620 0 0 0 P/B 3.07 1.19 2.73 2.51 2.27 

现金净增加额 199 -245 1546 -106 -328 EV/EBITDA 6.83 3.85 26.28 19.92 15.84  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

2,931.66 4,446.53 5,173.85 6,184.92 7,678.26 增长率（%） 53.43% 51.67% 16.36% 19.54% 24.14% 净利润（百

万元） 

831.35 1,250.40 739.14 967.26 1,236.83 增长率（%） 71.87% 50.41% -40.89% 30.86% 27.87% 净资产收

益率（%） 

33.21% 17.08% 7.73% 9.29% 10.75% 每股收益

(元) 

1.19 1.62 0.31 0.40 0.51 PE 9.14 6.71 35.37 27.03 21.14 PB 3.07 1.19 2.73 2.51 2.27 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


