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CDN 行业竞争加剧 公司积极向新领域转型 

――网宿科技（300017）半年报点评 

分析师： 徐勇 SAC NO： S1150516060001 2019 年 08 月 19 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 公司上半年扣非业绩下降 

公司于 8 月 16 日披露半年报，上半年公司实现营业收入 31.59 亿元，同比增

长 3.23%；实现归属于上市公司股东的净利润 8.05 亿元，同比增长 79.17%，

基本每股收益 0.3310 元。公司业绩增长主要来源于公司完成出售厦门秦淮股

权交易。扣除非经常性损益后公司净利润 1.27 亿元，同比下降 67.99%。公

司上半年业绩符合市场预期。 

 公司加大研发投资投入，聚焦 CDN 新领域发展 

今年上半年以来，互联网流量继续提升，全球 CDN 市场规模稳步增长，但国

内 CDN 市场竞争加剧，流媒体分发等大流量业务市场价格降低，客户需求多

样性持续增长，导致公司 CDN 业务整体毛利率和净利润同比下降。基于此，

公司持续推进“行业细分、顾问式销售”的营销策略，为客户提供“销售+

技术服务+产品”的立体支持；另一方面，公司进一步加大政府、企业客户及

海外市场的业务推广力度，为客户提供一站式服务增加客户粘性。同时公司

剥离自建 IDC 业务，将业务聚焦到 CDN，云安全，云计算及边缘计算等重点

方向，保持细分领域的竞争力。上半年以来，公司研发投入 3.54 亿元，占营

业收入的 11.22%，主要是围绕互联网技术及应用，开发行业解决方案，将

AI 注入到产品和解决方案，形成产品竞争优势。公司有望抓住 5G 时代机遇，

推动 CDN 产业从传输时代向边缘计算时代演进，携手产业链共同推进边缘应

用的创新和落地。目前公司一方面加大 “面向边缘计算的支撑平台”的建设，

已投入 1.78 亿元，完成项目的 55.30%；另一方面与联通创新创业投资有限

公司合资公司云际智慧设立完成，与铁塔智联签署战略合作协议在边缘计算

领域展开合作，与海尔工业互联网平台 COSMOPlat 达成合作战略。从长远

看，该领域将是公司未来增长的有力支撑。 

 CDN 市场空间不断增长，公司 CDN 业务技术优势明显 

当前国家出台了一系列的政策指引产业发展，到“十三五”期末 CDN 网络延

伸到所有地级市，并加大海外网络服务提供点建设力度，加快数据中心与云

服务平台、内容分发网络节点的全球布局。海外市场，尤其是新兴市场互联

网的快速发展，2019 年全球 CDN 市场规模的 121.64 亿美元，超过 50%的

互联网流量将通过 CDN 进行加速。同时随着 5G 牌照发放，基于 5G 网络基

础的大数据消费将逐步兴起，在线教育、互联网医疗、智慧家庭、4K 视频、

VR、云游戏等交互性强、数据量大、峰值带宽要求高的互联网重度应用将快

速普及，这不仅带来 CDN 网络的进一步建设与改造的需求，更重要的是带来

技术模式的变革。CDN 行业整体需求是呈现出快速增长趋势。 

一直以来，公司致力于互联网和云计算方面的关键技术研究，为国内外客户
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提供 CDN、云安全、云计算、IDC 等服务。目前公司看好全球 CDN 市场稳

健的发展势头和良好的市场前景，已在全球构建了广泛高效的内容分发网络，

服务约 3,000 家中大型客户，包括互联网企业、政府、传统企业及电信运营

商。公司 CDN 丰富的产品可以为 5G、大数据和物联网等高频数据交换应用

场景提供动态、安全的加速性能，并能进一步将 CDN 节点升级为具备存储、

计算、传输、安全功能的边缘计算节点，以承载高频、高交互的海量数据处

理。同时公司在云安全和云计算方面，分别推出了一站式网站安全加速解决

方案和新一代云计算平台，在保障网站高性能访问的同时，为用户提供公有

云、专有云以及混合云三种服务模式和各行业独特的解决方案。 

 业绩预测 

随着 5G 时代的来临，虽然行业规模不断不扩大，但是国内行业竞争加剧加

快了 CDN 行业的转型。考虑到公司处于业务整合转型期，更加聚焦与 CDN

业务的升级与演进，公司业绩有望在未来走出低谷。我们预计公司 

2019~2021 年营收将为 69.08 亿、80.14 亿元和 96.16 亿元，对应的归母净

利润为 9.80 亿、7.78 亿元和 11.70 亿 元, 给予公司“增持”评级。 

风险提示：5G 建设不及预期，CDN 行业竞争加剧。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 5372.67 6337.46 6907.83 8013.09 9615.70 

(+/-)% 20.83% 17.96% 9.00% 16.00% 20.00% 

经营利润（EBIT） 677.90 756.02 1130.90 851.37 1220.48 

(+/-)% -31.76% 11.52% 49.59% -24.72% 43.35% 

归母净利润 830.40 804.15 980.39 777.72 1116.99 

(+/-)% -33.59% 1.53% 29.68% -20.67% 43.62% 

每股净收益（元） 0.34 0.33 0.40 0.32 0.46 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2176.47  2098.07  2889.16  3343.61  5245.71  营业收入 5372.67  6337.46  6907.83  8013.09  9615.70  

应收票据及账款 1431.07  1899.74  1220.33  2391.03  1937.85  营业成本 3471.24  4231.02  5180.87  5689.29  6634.83  

交易性金融资产 0.00  0.00  15.00  30.12  447.35  营业税金及附加 11.90  23.71  25.85  29.98  35.98  

预付款项 18.42  34.21  44.90  32.28  49.69  销售费用 395.50  439.46  467.71  542.55  651.06  

其他应收款 9.56  38.50  39.31  53.61  34.76  管理费用 813.20  420.85  756.52  877.57  1053.08  

存货 38.55  16.63  46.67  251.33  22.24  财务费用 -50.57  -70.41  -21.17  -65.78  -94.34  

其他流动资产 229.33  411.75  916.06  2434.71  555.84  资产减值损失 35.39  49.35  32.59  32.59  32.59  

长期股权投资 0.00  0.00  0.04  5.55  44.27  公允价值变动收益 0.00  -1.59  0.00  0.00  0.00  

固定资产 246.87  306.30  465.67  762.44  1725.52  投资收益 44.31  57.60  0.00  0.00  0.00  

在建工程 0.00  0.00  0.00  134.13  624.22  其他经营损益 0.00  -1.59  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 833.43  841.33  465.45  906.88  1302.50  

无形资产 41.73  58.67  78.47  125.68  699.97  其他非经营损益 16.81  6.88  0.00  0.00  0.00  

长期待摊费用 1.84  3.67  8.58  20.67  23.87  税前利润 850.24  848.21  1143.21  906.88  1302.50  

资产总计 9809.30  11475.64  11082.04  12036.94  13021.74  减：所得税 33.45  50.74  171.48  136.03  195.37  

短期借款 0.00  0.00  25.81  0.00  654.96  净利润 816.79  797.47  971.73  770.85  1107.12  

应付票据及账款 110.73  143.59  305.57  475.83  710.87  少数股东损益 -13.61  -6.68  -8.66  -6.87  -9.87  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  归属于母公司的净利润 830.40  804.15  980.39  777.72  1116.99  

预收款项 54.99  50.49  77.45  72.62  89.16  基本每股收益 0.34  0.33  0.40  0.32  0.46  

预计负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  稀释每股收益 0.34  0.33  0.40  0.32  0.46  

应交税费 2.42  9.57  11.87  2.52  1.03  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

其他应付款 7.41  11.53  161.01  21.81  157.07  成长性           

其他流动负债 3.66  0.00  0.00  0.00  0.00  营收增长率 20.83% 17.96% 9.00% 16.00% 20.00% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 -45.59% 11.52% 49.59% -24.72% 43.35% 

其他负债 220.74  222.33  220.74  220.74  220.74  净利润增长率 -34.56% -2.37% 21.85% -20.67% 43.62% 

负债合计 1832.80  2792.27  1587.42  1898.77  1959.28  盈利性           

股东权益合计 7976.50  8683.37  9494.63  10138.17  11062.46  销售毛利率 35.39% 33.24% 25.00% 29.00% 31.00% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售净利率 13.61% 11.82% 14.07% 9.62% 11.51% 

净利润 731.01  749.34  971.73  770.85  1107.12  ROE 9.36% 8.72% 10.33% 7.67% 10.08% 

折旧与摊销 16.90  542.17  561.74  561.74  531.89  ROIC 14.16% 11.77% 5.04% 11.03% 15.34% 

经营活动现金流 667.24  702.21  1463.86  526.25  2002.92  估值倍数           

投资活动现金流 -313.37  -1948.48  574.51  0.00  0.00  PE 31.50  29.21  23.92  30.16  21.00  

融资活动现金流 491.70  706.83  -1247.29  -71.80  -100.82  P/S 4.37  3.70  3.40  2.93  2.44  

现金净变动 847.19  -500.07  791.09  454.45  1902.10  P/B 2.95  2.70  2.47  2.31  2.12  

期初现金余额 545.46  611.80  2098.07  2889.16  3343.61  股息收益率 0.85% 0.31% 0.68% 0.54% 0.78% 

期末现金余额 611.80  565.41  2889.16  3343.61  5245.71  EV/EBITDA 20.13  17.27  12.13  14.21  10.37  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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