
 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

 

   
 Q1 业绩环比改善，CDN 优势保持新业务长期可期 

 

 证券研究报告 

所属部门 । 行业公司部 

报告类别 । 公司动态 

所属行业 । 计算机 

报告时间 । 2020/4/27 
前收盘价 । 8.23 元 

公司评级 । 增持评级 

 

 分析师 

 
方科 
证书编号：S1100518070002 

021-68595195 

fangke@cczq.com 

 

 

 联系人 

周紫瑞 
证书编号：S1100119080005 
021-68595127 

zhouzirui@cczq.com 

 

 
 

 
 
 
 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28 号中

海国际中心 15 楼，100034 

上海 陆家嘴环路 1000 号恒生大厦

11 楼，200120 

深圳 福田区福华一路6号免税商务

大厦 32 层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验区

成都市高新区交子大道177号

中海国际中心 B 座 17 楼，

610041 
 

——网宿科技（300017）2020 年一季报点评 

❖ 事件 

公司发布 2020 年一季报，报告期内，公司实现营业收入 15.66 亿元，比上年

同期下降 5.72%；营业利润 0.92 亿元，比上年同期下降 26.55%；利润总额 0.95

亿元，比上年同期下降 24.11%；归属于上市公司股东的净利润 0.87 亿元，比

上年同期下降 21.00%。 

❖ 点评 

Q1 受疫情影响，CDN 需求旺盛，价格竞争趋缓，公司营收和盈利能力环比有

所改善。2019Q4 营业收入为 14.38 亿元，环比增长 1.87%，2020Q1 营业收

入 15.66 亿元，环比增长 8.92%，涨幅扩大 7.05%。2020Q1 归母净利润为 0.87

亿元，实现扭亏为盈。毛利率方面，2019Q3 毛利率见底后（23.16%），2019Q4

（24.95%）和 2020Q1（24.87%）毛利率有所改善。费用方面，销售费用率

和管理费用率稳中有降，2020Q1 销售费用率（5.77%）较 2019Q4 下降 0.84%，

管理费用率（4.52%）较 2019Q4 下降 1.45%，由于出售子公司，同时重资产

业务 IDC 资金投入大幅降低，财务利息收入有所提升（0.36 亿元）。 

公司保持 CDN 业务核心优势，继续推进精细化运营。2019 年公司完成平台的

互联网协议第 6 版（IPv6）升级，目前公司全线产品均已支持 IPv6。推出全链

路 IPv6 一站式解决方案，采用双协议栈技术，帮助客户基于现有 IPv4 网络架

构，快速实现 IPv4/IPv6 的无障碍通信，完成 IPv6 改造的需求。近日，工信部、

国家广播电视总局发布关于推进互联网电视业务 IPv6 改造的通知。中国移动、

阿里云、腾讯云、百度云、京东云、华为云、网宿科技要对互联网电视业务相

关的 CDN 进行 IPv6 改造。2020 年末，基于 IPv6 协议的互联网电视业务服务

能力达到 IPv4 的 85%以上；基于 IPv6 协议的互联网电视业务加速性能达到

IPv4 的 85%以上。 

入选工信部网络安全公共服务平台，网宿安全实力再获国家层面肯定。一季度，

凭借多年深耕安全领域的经验，公司《基于 CDN 的云端 DDoS 攻击防御系统》、

《基于 CDN 的互联网业务欺诈检测防御系统》先后入选工信部网络安全技术

应用试点示范项目，网宿云安全平台也由此入选工信部网络安全公共服务平

台。此前，网宿已成为 CDN 领域首家 CNCERT 网络安全应急服务支撑单位、

工信部首批网络安全威胁信息共享平台，成为护航国家网络安全的重要力量。 

❖ 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，公司作为唯一

A股上市公司，公司与运营商和各大互联网巨头一起为国家中小学网络云平台

提供技术保障支持。长期来看，CDN 行业竞争格局基本稳定，CDN 量增价稳
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成长可期，公司坚持研发投入，从 CDN 加速拓展云安全、云计算与边缘计算

业务，新业务值得期待。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.25、0.44 和 0.60

元/股，对应 4 月 24 日收盘价 8.23 元，PE 分别为 33.57 倍、18.52 倍和 13.68

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  596.7  1081.6  1464.4  
+/-%  -95.7% 1630.3% 81.3% 35.4% 
EPS(元) 0.01  0.25  0.44  0.60  
PE 580.91  33.57  18.52  13.68  
资料来源：公司 2020 年一季报，预测截止日期 2020年 4月 24 日，川财证券研究所 
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盈利预测 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

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 2018A 2019E 2020E 2021E

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） 2018A 2019E 2020E 2021E

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 580.9 33.6 18.5 13.7

应付和预收款项 1064.2 1297.2 1582.6 1972.4 PB 2.3 2.2 2.0 1.8

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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