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❖ 事件 

2019 年，公司实现营业收入 600,749.78 万元，比去年同期下降 5.21%；营业

利润 16,403.74 万元，比去年同期下降 80.50%；利润总额 2,166.52 万元，比

去年同期下降 97.45%；归属于上市公司股东的净利润 3,448.36 万元，比去年

同期下降 95.71%。 

❖ 点评 

行业增速放缓，公司盈利能力有所降低，公司坚持技术投入，5G 时代有望厚

积薄发。2019 年，CDN 行业整体增速放缓以及国内 CDN 市场竞争趋于常态

化导致大流量分发业务市场价格下降，公司的盈利也受到较大影响，同时公司

计提商誉与无形资产减值准备 7.56 亿。公司现金流健康，截至 2019 年 12 月

31 日，公司持有的货币资金、定期存款及理财产品合计 51.17 亿元。2019 年

子公司 CDNetworks 首次被 Gartner 评为全球级服务商。2019 年公司继续保持

较大规模的研发投入，研发投入金额为 66,962.38 万元，占公司营业收入的

11.15%，研发体现在四个方面：（1）着重在超高清视频领域发力，优化云视频

平台；（2）强化应用加速能力；（3）发布“政企安全加速解决方案 3.0”；（4）

完成平台的互联网协议第 6 版（IPv6）升级，目前公司全线产品均已支持 IPv6。 

公司加速拓展云安全及云计算业务，海外安全服务能力大幅提升。公司云安全

平台与 CDN 加速平台无缝融合，提供 DDoS 防护、Web 应用防护、业务安全

防护、态势感知、安全评估等全方位的安全产品及解决方案，为客户构筑新一

代智能安全防护体系。2019 年，公司面向政府机构及金融、制造、零售、电商、

游戏等行业，利用现有销售体系，积极将云安全服务推向市场。海外方面，公

司云安全平台上线纽约、法兰克福、中国香港、伦敦等 8 大清洗中心，安全防

护网络覆盖亚太、北美及欧洲的重要城市和地区，安全防护规模与服务能力得

到大幅提升，为开拓全球云安全市场提供支撑。 

公司边缘计算平台进展顺利，深化产业合作，推进应用的创新与落地。2019

年公司继续推进“面向边缘计算的支撑平台”项目建设，截至 2019 年末，该

项目累计投入 27,649.62 万元，投入进度为 86%。推出网宿边缘云平台（Edge 

Cloud Platform），将计算、存储、传输等平台能力对外开放，提供综合性的边

缘计算解决方案。在保证自身研发投入的同时，公司积极推进在边缘计算领域

的对外合作。2019 年 7 月，公司与铁塔智联技术有限公司正式签署战略合作

协议，双方将在边缘计算、物联网等 5G 时代关键技术应用领域展开合作；同

月，公司与海尔旗下工业互联网平台 COSMOPlat 达成战略合作，双方将在工

业互联网、物联网、边缘计算和 AI 等前沿领域展开全方位的合作。 
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❖ 盈利预测 

短期来看，受疫情影响，云办公、在线教育成为公司发展机遇，长期来看，CDN

行业竞争格局基本稳定，CDN 量增价稳成长可期。预计 2020-2022 年 EPS 分

别为 0.24、0.44 和 0.60 元/股，对应 4 月 22 日收盘价 8.99 元，PE 分别为 36.72

倍、20.26 倍和 14.97 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：1）CDN 行业竞争格局恶化；2）5G 商业进程不及预期；3）研

发投入不及预期；4）海外业务拓展不及预期。 

盈利预测与估值 
 2019A  2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 6007.5 7481.7 9390.9 11898.2 
+/-% -5.2% 24.5% 25.5% 26.7% 
归属母公司净利润(百万) 34.5 596.0 1080.1 1462.1 
+/-%  -95.7% 1628.3% 81.2% 35.4% 
EPS(元) 0.01 0.24 0.44 0.60 
PE 634.56 36.72 20.26 14.97 
资料来源：公司 2019 年年报，预测截止日期 2020年 4月 22日，川财证券研究所 
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盈利预测 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 6007.5 7481.7 9390.9 11898.2 经营性现金净流量 611.9 461.9 798.2 1142.5

减:营业成本 4496.8 5115.5 6340.6 7934.7 投资性现金净流量 -740.8 -931.8 -1024.1 -1125.5

营业税金及附加 14.6 18.2 22.8 28.9 筹资性现金净流量 405.8 -179.7 -105.0 -152.5

营业费用 402.6 503.5 469.5 594.9 现金流量净额 280.3 -649.6 -330.8 -135.5

管理费用 328.5 1271.9 1502.5 1903.7

财务费用 -32.3 -22.0 -14.5 -9.3

资产减值损失 -766.4 0.0 0.0 0.0

加:投资收益 731.5 0.0 0.0 0.0 财务分析和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E

公允价值变动损益 36.8 0.0 0.0 0.0 盈利能力

其他经营损益 -2217.9 0.0 0.0 0.0 毛利率 25.1% 31.6% 32.5% 33.3%

营业利润 114.1 594.6 1070.0 1445.3 销售净利率 -1.4% 7.8% 11.3% 12.1%

加:其他非经营损益 -142.4 0.0 0.0 0.0 ROE 0.4% 6.5% 10.7% 12.8%

利润总额 -28.2 594.6 1070.0 1445.3 ROA -0.6% 5.6% 9.2% 11.8%

减:所得税 56.2 9.6 9.6 9.6

净利润 -84.4 584.9 1060.4 1435.6 成长能力

减:少数股东损益 2.8 -11.7 -21.3 -28.8 销售收入增长率 -5.2% 24.5% 25.5% 26.7%

归属母公司股东净利润 34.5 596.7 1081.6 1464.4 净利润增长率 -111.3% 793.2% 81.3% 35.4%

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E

货币资金 1458.1 808.5 477.6 342.1 资本结构

应收和预付款项 1769.4 2132.2 2763.3 3437.1 资产负债率 14.8% 14.9% 15.8% 18.0%

存货 10.3 52.4 25.3 72.0 流动比率 4.8 4.2 3.7 3.2

其他流动资产 2520.0 2520.0 2520.0 2520.0 速动比率 4.7 4.1 3.6 3.1

长期股权投资 134.8 134.8 134.8 134.8 经营效率

投资性房地产 186.7 186.7 186.7 186.7 总资产周转率 0.6 0.7 0.8 1.0

固定资产和在建工程 1848.9 2734.7 3712.7 3870.0 存货周转率 436.9 97.6 250.5 110.2

无形资产和开发支出 468.8 468.1 467.3 466.6 业绩和估值

其他非流动资产 1184.3 1160.3 1136.2 1136.2 EPS 0.0 0.2 0.4 0.6

资产总计 9581.3 10197.7 11424.0 12165.5 BPS 3.5 3.8 4.2 4.7

短期借款 135.7 0.0 0.0 0.0 PE 634.6 36.7 20.2 14.9

应付和预收款项 1064.2 1297.2 1582.6 1972.4 PB 2.5 2.4 2.2 1.9

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

其他负债 222.3 222.3 222.3 222.3

负债合计 1422.2 1519.5 1804.9 2194.7

股本 2434.0 2434.0 2434.0 2434.0

资本公积 2152.0 2152.0 2152.0 2152.0

留存收益 4045.2 4576.0 5538.2 6840.9

归属母公司股东权益 8631.2 9162.0 10124.2 11426.9

少数股东权益 0.5 -11.2 -32.5 -61.3

股东权益合计 8631.7 9150.8 10091.7 11365.6

负债和股东权益合计 10053.9 10670.3 11896.6 13560.3
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