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网宿科技（300017.SZ）2023 年业绩预告点评     

出海逻辑日益清晰，业绩兑现增强信心 
 

 2024 年 01 月 30 日 

 

➢ 2023 年扣非净利润有望实现翻倍。网宿科技发布 2023 年业绩预告，2023

年归母净利润有望实现 5.2~6.3 亿元，同比增长 172.8%~230.6%；扣非归母净

利润有望实现 3.4~4.5 亿元，同比增长 91.8%~154.3%。单季度看，4Q23 归母

净利润有望实现 0.94~2.04 亿元，同比增长 516.4%~1235.4%；扣非归母净利

润有望实现 0.43~1.52 亿元，同比增长 38.6%~391.4%。 

➢ 2024 年 Worldometers 预计东南亚“网红”营销市场规模将达到 25.9 亿

美元。根据海外社交媒体营销机构 INSG.CO 统计，截至 2022 年 6 月 16 日，东

南亚社媒用户高达 4.82 亿人，占据总人口的 70%以上，87%的东南亚人在社媒

上花费的时间超过 2 小时，其人均上网时长已经超过全球平均水平。其中菲律

宾、马来西亚、印尼的人均上网时长均超过 9 小时。根据 INSG.CO 统计调研，

越来越多的东南亚品牌将 TikTok 作为继 Instagram 之后的各品牌计划加大投入

的平台。截至 2022 年 4 月，印尼共拥有 9900 万 TikTok 用户，成为仅次于美国

的用户第二多的国家。 

➢ “网红”营销背后反映直播经济，东南亚正处风口。根据 Sribu.com 报告，

23 年印尼电商直播市场对主播服务的需求同比增长 136%。根据 SEA Ahead 

Wave 调查，当下印尼有 71%的消费者都曾访问过直播。此外，SEA Ahead Wave

统计在 Tokopedia Play 平台上，直播可以平均使产品观看量以及商店访问量分

别增加 40%/20%。根据 Populix 调查统计，截至 2023 年 6 月，TikTok Live 直

播市占率约 25%。 

➢ 直播风口下，我们认为东南亚愈发需要 CDN 节点支撑。根据 Indopay 统

计，当前印尼主要有 6 家运营商，且考虑到东南亚国土主要由岛屿组成，且在运

营商较为“割裂”的环境下，我们认为短视频/直播市场对 CDN 有着较大的需求。 

➢ 经验充足节点丰富，网宿 CDN 出海“再扬帆”。针对短剧及直播行业特点

和业务需求，网宿科技推出相关行业解决方案，助力相关企业加速出海。公司节

点遍及东南亚 10 国，均实现本地覆盖。我们认为网宿在东南亚拥有丰富节点资

源，且考虑到 CDN 资金壁垒及规模化优势，网宿在国内电商直播出海具备较强

的竞争优势。 

➢ 投资建议：我们看好公司在海外市场竞争力以及国内短视频巨头出海潜力，

同时我们认为公司 CDN 节点正逐步实现全球化布局，并具备边缘 GPU 计算能

力，预计公司 23-25 年实现归母净利润 5.5/6.9/10.1 亿元，对应 2024 年 01 月

29 日收盘价 P/E 32/25/17x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：边缘计算技术落地不及预期，短视频出海不及预期，CDN 行业

竞争格局恶化。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,084 5,540 6,446 7,782 

增长率（%） 11.1 9.0 16.4 20.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 191 547 694 1,011 

增长率（%） 15.3 186.9 26.9 45.7 

每股收益（元） 0.08 0.22 0.28 0.41 

PE 93 32 25 17 

PB 2.0 1.9 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 01 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,084 5,540 6,446 7,782  成长能力（%）     

营业成本 3,752 3,839 4,468 5,373  营业收入增长率 11.13 8.96 16.37 20.72 

营业税金及附加 14 15 17 21  EBIT 增长率 418.92 150.46 30.88 48.43 

销售费用 370 371 419 482  净利润增长率 15.34 186.89 26.89 45.68 

管理费用 288 383 387 350  盈利能力（%）     

研发费用 504 487 567 669  毛利率 26.20 30.70 30.69 30.95 

EBIT 194 485 635 943  净利润率 3.75 9.87 10.76 12.99 

财务费用 -74 -55 -46 -52  总资产收益率 ROA 1.81 4.98 6.02 8.16 

资产减值损失 -7 -3 -3 -4  净资产收益率 ROE 2.11 5.78 7.07 9.74 

投资收益 -21 78 90 109  偿债能力     

营业利润 255 624 779 1,112  流动比率 4.81 4.27 4.03 3.85 

营业外收支 -61 -48 -48 -48  速动比率 4.42 4.17 3.95 3.78 

利润总额 194 576 730 1,064  现金比率 1.83 1.50 1.46 1.47 

所得税 10 29 37 53  资产负债率（%） 13.61 13.35 14.36 15.79 

净利润 184 547 694 1,011  经营效率     

归属于母公司净利润 191 547 694 1,011  应收账款周转天数 87.39 97.61 97.61 97.61 

EBITDA 629 1,013 1,176 1,528  存货周转天数 2.97 2.13 2.13 2.13 

      总资产周转率 0.48 0.52 0.57 0.65 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,470 2,098 2,333 2,767  每股收益 0.08 0.22 0.28 0.41 

应收账款及票据 1,230 1,481 1,723 2,080  每股净资产 3.70 3.88 4.02 4.26 

预付款项 23 34 40 48  每股经营现金流 0.38 0.34 0.46 0.59 

存货 31 20 23 28  每股股利 0.05 0.14 0.18 0.26 

其他流动资产 2,720 2,354 2,323 2,327  估值分析     

流动资产合计 6,473 5,986 6,442 7,250  PE 93 32 25 17 

长期股权投资 205 283 373 482  PB 2.0 1.9 1.8 1.7 

固定资产 1,083 1,035 1,009 979  EV/EBITDA 26.83 16.65 14.35 11.04 

无形资产 80 61 96 75  股息收益率（%） 0.69 1.96 2.49 3.63 

非流动资产合计 4,030 4,996 5,073 5,138       

资产合计 10,503 10,982 11,515 12,388       

短期借款 145 145 145 145  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 748 779 907 1,090  净利润 184 547 694 1,011 

其他流动负债 453 477 547 646  折旧和摊销 435 528 541 585 

流动负债合计 1,347 1,400 1,598 1,881  营运资金变动 318 -250 -83 -123 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 932 823 1,133 1,440 

其他长期负债 83 66 56 74  资本开支 -178 -452 -529 -529 

非流动负债合计 83 66 56 74  投资 120 0 0 0 

负债合计 1,429 1,467 1,654 1,956  投资活动现金流 224 -1,042 -496 -529 

股本 2,437 2,437 2,437 2,437  股权募资 73 -5 0 0 

少数股东权益 54 54 54 54  债务募资 -358 0 0 0 

股东权益合计 9,073 9,515 9,862 10,432  筹资活动现金流 -545 -154 -402 -476 

负债和股东权益合计 10,503 10,982 11,515 12,388  现金净流量 604 -372 235 434 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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