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净利润低于预期，仍看好公司 CDN 市场与边缘计算布局 
 
                                                                               2019 年 03 月 21 日 

 

事件：2019 年 3 月 19 日网宿科技发布 2018 年年度报告，2018 年全年实现营收 63.37 亿元，同比增长 17.96%，；归属母公

司股东净利润为 8.04 亿元，同比下降 3.16%，低于我们的预期。 

点评： 

 激烈竞争下仍保持平稳发展。相比 2017 年公司营收同比增速 20.83%，2018 年营收增速小幅放缓；归母净利润有所下降，

但相比于 2017 年的 33.59%的负增长率，已有大幅改善。2016 年阿里云和腾讯云开始对 CDN 降价，对公司的毛利率有

较大影响。2018 年下半年开始，整体 CDN 行业的价格战已经趋于缓解，未来公司的经营业绩有望改善。另外，公司通

过并购 韩国 CDNW 公司和 俄罗斯 CDNV 公司，加快了全球 CDN 节点布局，海外销售服务网络进一步完善。海外市

场收入占比从 2017 年的 23.84%提高到 2018 年的 32.40%，进一步增加公司抗风险能力和盈利能力。 

 提速降费提升网络流量，CDN 将持续受益。从国家政策角度来看，两会继续加大“提速降费”力度，提出 20%左右的移

动流量数据费用下调，此举将刺激网络流量的消费，催化移动数据流量增长速率。同时 5G 初期仍将以提升网络速率的

eMMB 场景应用为主，2020 年网络大规模建设势必推动网络流量进一步增长，CDN 行业将持续受益。 

 布局边缘计算抢占市场先机。公司凭借在全球部署的分布式 CDN 节点，逐步搭建的边缘计算网络，开发边缘计算服务能

力，为细分行业提供基于边缘的基础设施能力、应用服务，以及行业解决方案。2018 年 11 月 1 日,网宿科技与中国联

通成立合资公司“云际智慧”科技有限公司，注册资本为人民币 5 亿元，主要开展 CDN 及与 CDN 相关的安全和边缘计

算等服务。根据 IDC 统计数据显示，截止到 2020 年将会有 500 亿的联网终端，而这其中有近一半的网络数据是在网络

边缘侧进行分析处理和存储，其市场规模可以达到万亿级。公司顺利从 CDN 切入边缘计算领域，并且与运营商合作，抢

占了市场先机，未来有望打开公司长期成长空间。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 0.38 元、0.46 元、0.54 元。在流量快速增长，CDN

价格竞争好转的大环境下，公司有望把握边缘计算的机遇，因此维持公司“增持”评级。 

 风险因素：价格战持续风险；海外整合不及预期风险；边缘计算产业发展缓慢的风险。 
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重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 5,372.67 6,337.46 7,661.31 9,266.96 11,119.41 

增长率 YoY % 20.83% 17.96% 20.89% 20.96% 19.99% 

归属母公司净利润(百万元) 830.40 804.15 922.39 1,108.61 1,316.50 

增长率 YoY% -33.59% -3.16% 14.70% 20.19% 18.75% 

毛利率% 35.39% 33.24% 33.53% 33.42% 33.42% 

净资产收益率 ROE% 10.88% 9.68% 10.14% 11.00% 11.66% 

EPS(摊薄)(元) 0.34 0.33 0.38 0.46 0.54 

市盈率 P/E(倍) 40 41 36 30 25 

市净率 P/B(倍) 4.16 3.81 3.47 3.11 2.77 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 3 月 20 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,564.23 6,102.03 6,848.33 7,831.29 9,107.40  营业总收入 5,372.67 6,337.46 7,661.31 9,266.96 11,119.41 

货币资金 2,479.89 2,319.06 2,669.06 3,170.85 3,891.98  营业成本 3,471.24 4,231.02 5,092.83 6,170.16 7,403.51 

应收票据 5.37 59.32 71.71 86.73 104.07 
 营业税金及附加 11.90 23.71 28.66 34.67 41.60 

应收账款 1,341.24 1,773.99 2,144.57 2,594.02 3,112.57  销售费用 395.50 439.46 531.26 642.60 771.05 

预付账款 49.69 43.06 51.83 62.79 75.35 
 管理费用 813.20 420.85 508.76 596.85 716.16 

存货 22.24 22.45 27.03 32.75 39.29  研发费用 0.00 512.82 619.94 722.07 866.41 

其他 665.80 1,884.14 1,884.14 1,884.14 1,884.14  财务费用 -50.57 -70.41 -17.10 -28.51 -43.66 

非流动资产 5,698.49 5,838.10 6,170.11 6,580.80 6,947.55  减值损失合计 35.39 49.35 47.52 64.87 76.97 

长期股权投资 44.27 95.18 95.18 95.18 95.18  投资净收益 44.31 57.60 54.98 52.30 54.96 

固定资产（合计） 1,725.52 2,475.95 2,855.09 3,373.80 3,689.58  其他 93.11 53.08 77.68 69.52 73.60 

无形资产 699.97 696.34 822.73 972.45 977.67 
 营业利润 833.43 841.33 982.10 1,186.07 1,415.93 

其他 3,228.74 2,570.63 2,397.11 2,139.38 2,185.13  营业外收支 16.81 6.88 34.27 35.48 34.70 

资产总计 10,262.72 11,940.12 13,018.44 14,412.09 16,054.95  利润总额 850.24 848.21 1,016.36 1,221.56 1,450.63 

流动负债 1,926.97 2,589.11 2,825.69 3,119.94 3,457.23  所得税 33.45 50.74 101.64 122.16 145.06 

短期借款 654.96 1,099.12 1,099.12 1,099.12 1,099.12 
 净利润 816.79 797.47 914.73 1,099.40 1,305.57 

应付票据 7.55 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 -13.61 -6.68 -7.66 -9.21 -10.93 

应付账款 703.32 964.27 1,160.68 1,406.21 1,687.30  归属母公司净利润 830.40 804.15 922.39 1,108.61 1,316.50 

其他 561.14 525.71 565.88 614.60 670.80  EBITDA 1,153.83 1,347.53 1,782.14 2,183.37 2,623.45 

非流动负债 363.01 667.64 667.64 667.64 667.64  EPS (当年)(元) 0.34  0.33  0.38  0.46  0.54  

长期借款 0.00 253.70 253.70 253.70 253.70        

其他 363.01 413.94 413.94 413.94 413.94 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 2,289.98 3,256.75 3,493.33 3,787.58 4,124.87  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 21.49 11.76 4.10 -5.11 -16.04 
 经营活动现金流 638.58 735.10 1,463.77 1,816.39 2,199.24 

归属母公司股东权益 7,951.25 8,671.61 9,521.02 10,629.62 11,946.13  净利润 816.79 797.47 914.73 1,099.40 1,305.57 

负债和股东权益 10,262.72  11,940.12  13,018.44  14,412.09  16,054.95  
 折旧摊销 382.82 542.17 711.13 906.71 1,117.94 

       财务费用 -79.23 -42.86 54.65 55.11 54.88 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -44.31 -57.60 -54.98 -52.30 -54.96 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -451.04 -611.22 -207.25 -251.79 -294.66 

营业总收入 5,372.67 6,337.46 7,661.31 9,266.96 11,119.41 
 其它 13.55 107.13 45.50 59.26 70.46 

同比（%） 20.83% 17.96% 20.89% 20.96% 19.99%  投资活动现金流 -313.37 -1,948.48 -986.14 -1,259.50 -1,423.23 

归属母公司净利润 830.40 804.15 922.39 1,108.61 1,316.50 
 资本支出 -978.74 -1,428.64 -1,041.13 -1,311.79 -1,478.18 

同比（%） -33.59% -3.16% 14.70% 20.19% 18.75%  长期投资 7,212.10 9,098.04 54.98 52.30 54.96 

毛利率（%） 35.39% 33.24% 33.53% 33.42% 33.42% 
 其他 -6,546.73 -9,617.88 0.00 0.00 0.00 

ROE% 10.88% 9.68% 10.14% 11.00% 11.66%  筹资活动现金流 491.70 706.83 -127.63 -55.11 -54.88 

EPS (摊薄)(元) 0.34 0.33 0.38 0.46 0.54 
 吸收投资 43.05 130.66 0.00 0.00 0.00 

P/E 40 41 36 30 25  借款 660.57 699.18 0.00 0.00 0.00 

P/B 4.16 3.81 3.47 3.11 2.77 
 支付利息或股息 209.60 118.97 127.63 55.11 54.88 

EV/EBITDA 28.95  25.52  19.30  15.75  13.11   现金流净增加额 818.53  -467.18  349.99  501.79  721.13  
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