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业务剥离致表观降速，核心主业仍持续增长 

 

核心观点 

剥离非核心业务致表观降速，同口径下公司今年一季度收入保持

增长。同时非经常性损益导致一季度利润下滑，而扣除股份支付

及汇兑损失影响后一季度净利润为 2.7 亿元，同比增长 33.05%。

考虑公司的 CDN、安全及边缘 AI 业务有望在海内外市场实现规

模化放量，同时叠加全球云计算及 CDN 服务的价格上涨，将带

来公司整体收入及利润增速的持续提升。预计公司 2026-2028 年

营业收入 分别为 52.75/60.57/70.20 亿 元，同 比分 别增长

13.18%/14.83%/15.89%，归母净利润为 8.01/10.03/13.02 亿元，同

比分别增长 0.23%/25.14%/29.81%，对应 PE 57/45/35 倍，维持“买

入”评级。 

事件 

公司发布 2025 年年度报告。 

 

2025 年公司实现营业收入 46.61 亿元（-5.50%）；实现归母净

利润 8.00 亿元（+18.53%）；实现扣非后归母净利润 4.69 亿元

（-9.72%）；其中 Q4 实现营业收入 11.69 亿元（+2.43%）；实

现归母净利润 1.83 亿元（-24.72%）。 

 

公司发布 2026 年第一季度报告。 

 

2026 年一季度，公司实现营业总收入 11.16 亿元（-9.66%）；实

现归母净利润 1.21 亿元（-37.06%）；实现扣非后归母净利润 0.80

亿元（-46.38%）。 

简评 

剥离非核心业务致表观降速，同口径下一季度收入保持增长。

2025 年公司实现营业收入 46.61 亿元（-5.50%），其中 CDN 及边

缘计算实现营业收入 28.95 亿元（-15.58%），安全及增值服务

实现营业收入 13.80 亿元（+18.65%），IDC 及液冷实现营业收入

2.83 亿元（+10.79%），商品销售及其他实现营业收入 1.04 亿元

（+21.87%）。分区域看，2025 年公司境内实现收入 23.48 亿元

（+12.45%），境外实现收入 23.13 亿元（-18.68%），其中境外

收入同比下降主要系报告期内 MSP 业务剥离的影响。2026 年一季

度公司实现营业收入为 11.16 亿元（-9.66%），主要由于上年二

季度出售子公司交割完成出表导致公司合并范围变化，在同一合

并范围口径下公司收入同比增长16.60%。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-3.81/-6.54 -19.27/-21.23 60.46/36.86 

12 月最高/最低价（元）  22.52/9.76 

总股本（万股）  249,568.48 

流通 A 股（万股）  234,143.91 

总市值（亿元）  453.72 

流通市值（亿元）  425.67 

近 3 月日均成交量（万）  27951.30 

主要股东   

陈宝珍  9.97% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告   
 

-12%

38%

88%

138%

20
2
5/
5/
20

20
2
5/
6/
20

20
2
5/
7/
20

20
2
5/
8/
20

20
2
5/
9/
20

20
2
5/
10

/2
0

20
2
5/
11

/2
0

20
2
5/
12

/2
0

20
2
6/
1/
20

20
2
6/
2/
20

20
2
6/
3/
20

20
2
6/
4/
20

20
2
6/
5/
20

网宿科技 深证成指

网宿科技(300017.SZ) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

网宿科技 

 

 

非经常性损益导致一季度利润下滑，核心主业实际盈利能力仍持续向上。26Q1 公司整体毛利率为 37.08%，

同比提升 6.12 个百分点，公司实现归属于上市公司股东的净利润 1.2 亿元（-37.06%），实现归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益后的净利润 0.8 亿元（-46.38%）。一季度公司净利润下滑主要由于报告期内股份支付费

用及汇兑损失增加，其中公司股权激励计划产生股份支付费用 0.86 亿元，同比增加 0.79 亿元；汇兑损失 0.64

亿元，同比增加 0.58 亿元。26Q1 扣除股份支付及汇兑损失影响后的净利润为 2.7 亿元，同比增长 33.05%。 

边缘 AI+安全双引擎发力，全球化版图持续拓宽。公司全面升级新一代边缘 AI 平台，打造边缘 AI 网关、

边缘模型推理、边缘 AI 应用等核心产品，承接 AI 大模型向边缘侧下沉的推理需求，利用分布式平台优势，基

于智能流量调度算法分配算力资源，提供低延迟、高可靠的服务，同时公司精准切入大模型时代的合规与安全

痛点，发布了大模型安全深度评估服务。该服务实现了对“模型输出、数据、算法、应用”的全链路安全覆盖。

在出海主线上，公司持续向具备高增长潜力的中东与拉美等新兴区域进行投入，设立迪拜子公司与上线巴西圣

保罗 SD-WAN POP 节点，夯实了面向中国企业出海的广覆盖、高可用连接体系。 

投资策略：考虑公司的 CDN、安全及边缘 AI 业务有望在海内外市场实现规模化放量，同时叠加全球云计

算及 CDN 服务的价格上涨，将带来公司整体收入及利润增速的持续提升。预计公司 2026-2028 年营业收入分别

为 52.75/60.57/70.20 亿元，同比分别增长 13.18%/14.83%/15.89%，归母净利润为 8.01/10.03/13.02 亿元，同比分

别增长 0.23%/25.14%/29.81%，对应 PE 57/45/35 倍，维持“买入”评级。 

表 1: 公司重要财务指标预测 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 4,931.99 4,660.79 5,275.22 6,057.33 7,019.78 

YoY(%) 4.81 -5.50 13.18 14.83 15.89 

净利润(百万元) 674.52 799.53 801.37 1,002.84 1,301.84 

YoY(%)  10.02 18.53 0.23 25.14 29.81 

毛利率(%) 31.36 35.54 36.86 38.39 40.20 

净利率(%) 13.68 17.15 15.19 16.56 18.55 

ROE(%) 6.82 7.70 7.51 9.08 11.30 

EPS(摊薄/元) 0.27 0.32 0.32 0.40 0.52 

P/E(倍) 67.26 56.75 56.62 45.24 34.85 

P/B(倍) 4.59 4.37 4.25 4.11 3.94 

资料来源：iFind，中信建投 

 

风险分析 

（1）大客户集中风险：  公司剥离 MSP 等非核心业务后收入短期承压，若头部客户加快自建 CDN 或转移

采购，将对营收增速形成直接压制；（2）汇率波动及海外经营风险： 境内外收入敞口相当，若人民币升值或

结算货币大幅波动，将对海外毛利及盈利能力形成拖累；（3）股份支付扩张致扣非承压风险： 公司持续推进

股权激励，若激励规模扩大而收入未能覆盖，扣非利润存在低于预期的风险;（4）安全及边缘业务迭代不及预

期风险：AI 技术演进迅速，若产品迭代速度或生态适配落后于阿里云等竞争对手，将削弱高毛利业务竞争力及

盈利质量改善持续性。 
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分析师介绍 
应瑛  

中信建投证券计算机行业首席分析师，伦敦国王学院硕士，5 年计算机行业研究经验。

2021 年加入中信建投，深入覆盖医疗信息化、工业软件、云计算、网络安全等细分领

域。 

 

方闻千 

计算机团队分析师，svp，复旦大学金融硕士，工作经历：中泰证券、方正证券、华金

证券、山西证券，研究领域：AI 基础设施，包括云、AI 芯片、CPU、基础软件等，

曾获得 2018 年新财富第二（团队核心成员），2017 新财富第四（入围，团队核心成

员） 
 

 



 

  

A 股公司简评报告 

网宿科技 

 

 

 

 

评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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