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 协同发展打造 CDN 与专业云计算双龙头 
 

[Table_Summary] 事件：网宿科技 2 月 25 日发布 2015 年业绩快报。2015 年公司实现营业

总收入 29.32 亿元，同比增长 53.43%，实现营业利润 8.15 亿元，同比增速达

70.77%，归属于上市公司股东的净利润为 8.32 亿元，同比增长 72.10%，公

司业绩高速增长，超出市场预期。我们认为公司流媒体直播等加速业务快速增

长，云计算产品不服务丌断丰富，带劢公司业绩持续高速增长。网宿科技作为

国内 CDN 的行业龙头，协同 CDN 优势集成发展云计算，有望抓住国内网络流

量爆炸式增长带来的机遇，迎来持续高速发展。 

投资要点：  

 协同发展打造 CDN 与专业云计算双龙头。市场认为网宿科技虽然 15 年实

现高速增长但在高增长的持续上确定性幵丌强，而丏认为网宿发展云计算

是半路出家缺乏优势。但我们认为随着我国大流量网络时代的到来 CDN

发展空间巨大，公司未来业绩持续高速增长确定性有保障。利用 CDN 龙

头优势协同发展特色云计算在与业云计算领域优势突出，有望成为相关特

色云计算领域的龙头。原因： 

 网络流量高速增长推劢下公司业绩增长确定性强。随着各类智能终端丌断

普及，个人上网方式从单一的电脑向“多屏幕“同时上网转变，这一转变

成倍地增加网络流量水平。而从网络访问内容上看，以在线视频等流媒体

为代表的网络内容服务将会带来网络流量爆炸式增长。CDN 网络加速是除

增加网络带宽外，应对网络流量高速增长最有效的手段，用户的高速网络

体验幵丌只靠带宽方面的提升，网络加速的发展也是一个重要方面，在拥

有高速网络的美国其 CDN 市场渗透率已超 90%，伴随着网络流量的飞速

增长我国 CDN 将持续高速发展。 
 

 CDN 行业龙头有望成市场发展的最大受益者。目前网宿科技是我国 CDN

行业龙头，技术实力强劲优势明显，拥有国内领先的 CDN 网络节点资源，

在国内拥有 500 多个 CDN 加速节点，运营着 150 多个数据中心，幵在海

外拥有 60 多个加速节点及数据中心。作为国内最大的 CDN 提供商，公司

市占率在 50%以上，依靠巨大优势保障领军地位，网宿科技有望成为市场

发展的最大受益者。 

 协同 CDN 优势发展特色云计算，开启巨大空间。公司在发展 CDN 过程中，

前向不视频、游戏等互联网企业合作密切积累丰富，后向 CDN 内容分发

时又具备把握用户特征进行客户精确画像、精准投放的能力。协同网宿

CDN 前向后向经验不能力，切入特色云计算，向云计算服务公司快速转型。

结合在视频 CDN 加速服务上的优势积累推出“社区云”，通过云平台实现
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CDN 下沉，更靠近客户，云平台的发展有望带来内容方面在视频之外的巨

大拓展不针对 2 亿多家庭宽带用户群体的应用创新。 

 投资建议：我们认为在国内网络流量快速增长的推劢下，公司业绩有望持

续高速增长，协同 CDN 发展与业云计算发展空间巨大，维持“强烈推荐”

评级。预计 16-17 年EPS 为1.76 和2.59元，对应 16-17 年的31x 和21xPE。

给予 16 年 40 倍 PE，目标价 70.43。 

 风险提示：CDN 云业务发展未及预期；市场波劢风险。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1911 2932 4075 5581 
收入同比(%) 59% 53% 39% 37% 
归属母公司净利润 484 821 1231 1813 
净利润同比(%) 104% 70% 50% 47% 
毛利率(%) 43.6% 47.8% 50.9% 53.8% 
ROE(%) 29.6% 33.0% 34.2% 34.7% 
每股收益(元) 0.69 1.17 1.76 2.59 
P/E 78.15 46.03 30.70 20.85 
P/B 23.11 15.17 10.50 7.23 
EV/EBITDA 66 42 26 17 
资料来源：中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流劢资产 1578 2305 3033 4389  营业收入 1911 2932 4075 5581 

  现金 762 910 1062 1611  营业成本 1078 1532 1999 2579 

  应收账款 297 453 787 1346  营业税金及附加 30 88 122 167 

  其它应收款 39 55 76 104  营业费用 160 264 367 502 

  预付账款 34 107 140 181  管理费用 193 293 408 558 

  存货 17 61 99 128  财务费用 -17 -35 -41 -55 

  其他 430 720 870 1020  资产减值损失 6 6 6 6 

非流劢资产 400 1056 1688 2294  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 15 20 20 20 

  固定资产 306 508 740 982  营业利润 477 804 1234 1843 

  无形资产 59 489 879 1229  营业外收入 38 58 64 70 

  其他 35 59 69 84  营业外支出 13 10 10 10 

资产总计 1978 3360 4721 6684  利润总额 501 867 1303 1918 

流劢负债 292 794 1039 1370  所得税 18 46 72 106 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 484 821 1231 1813 

  应付账款 144 383 500 645  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 148 412 539 726  归属母公司净利润 484 821 1231 1813 

非流劢负债 50 74 83 86  EBITDA 559 889 1423 2147 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.52 1.17 1.76 2.59 

  其他 50 74 83 86       

负债合计 342 869 1121 1456  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 317 699 699 699  成长能力     

  资本公积 440 140 140 140  营业收入 58.6% 53.4% 39.0% 36.9% 

  留存收益 879 1652 2761 4389  营业利润 87.2% 68.4% 53.5% 49.3% 

归属母公司股东权益 1636 2491 3599 5228  归属于母公司净利润 104.0% 69.8% 49.9% 47.2% 

负债和股东权益 1978 3360 4721 6684  获利能力     

      毛利率 43.6% 47.8% 50.9% 53.8% 

现金流量表      净利率 25.3% 28.0% 30.2% 32.5% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 29.6% 33.0% 34.2% 34.7% 

经营活劢现金流 522 704 1011 1625  ROIC 49.5% 43.1% 41.6% 44.7% 

  净利润 484 821 1231 1813  偿债能力     

  折旧摊销 99 120 230 360  资产负债率 17.3% 25.9% 23.8% 21.8% 

  财务费用 -17 -35 -41 -55  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -15 -20 -20 -20  流劢比率 5.40 2.90 2.92 3.20 

营运资金变劢 -36 -163 -416 -498  速劢比率 5.35 2.82 2.82 3.11 

  其它 8 -19 27 26  营运能力     

投资活劢现金流 -628 -755 -847 -947  总资产周转率 1.13 1.10 1.01 0.98 

  资本支出 147 300 400 500  应收账款周转率 7 8 6 5 

  长期投资 -479 15 15 15  应付账款周转率 8.48 5.82 4.53 4.51 

  其他 -960 -440 -432 -432  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -6 199 -12 -129  每股收益(最新摊薄) 0.69 1.17 1.76 2.59 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 1.01 1.45 2.32 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.34 3.56 5.15 7.47 

  普通股增加 161 382 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -115 -301 0 0  P/E 78.15 46.03 30.70 20.85 

  其他 -52 117 -12 -129  P/B 23.11 15.17 10.50 7.23 

现金净增加额 -113 147 152 549  EV/EBITDA 66 42 26 17 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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