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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 815 1,205 1,897 2,879 3,945 

同比增长 50.3% 47.9% 57.4% 51.8% 37.0% 

营业利润（百万元） 112 255 455 720 1,054 

同比增长 109.8% 126.7% 78.4% 58.3% 46.4% 

归属母公司净利润（百万元） 104 237 448 685 993 

同比增长 89.6% 128.6% 89.1% 52.7% 45.0% 

每股收益（元） 0.33 0.76 1.43 2.19 3.17 

毛利率 33.8% 42.3% 45.0% 45.7% 47.1% 

净利率 12.7% 19.7% 23.6% 23.8% 25.2% 

净资产收益率 12.6% 23.6% 31.5% 33.3% 34.3% 

市盈率（倍） 147.7 64.6 34.2 22.4 15.4 

市净率（倍） 17.6 13.5 8.9 6.4 4.5 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

四季度给力，全年业绩有望超预期 
   
 

事件 

公司发布业绩预告,预计 2014年实现归属于上市公司股东的净利润 42,680.16万

元-49,793.52 万元, 同比增长 80%-110%。其中非经常性损益对公司净利润的

影响金额约为 4,358.94 万元，去年同期为 1,276.25 万元。 

投资要点 

 四季度给力，全年业绩有望超预期。我们按照区间中位数计算，预计全年

EPS 为 1.46 元，同增 95.0%；其中四季度单季 EPS 为 0.49 元，同增 51.7%，

环增 39.0%。公司业绩验证了我们此前对 4季度业务高增长的判断。 

 业务销售旺盛势头不减。全年来看，视频、云计算等应用流量增长，大大带

动了公司整体业务量的增长。另外，公司政企业务团队在政府、媒体、网络

电视台、大型企业等行业实现突破。公司所处互联网产业欣欣向荣，对流量

加速需求有增无减。预期 15 年公司在流媒体/云计算加速、政企客户、运营

商、移动终端等业务线仍将维持较快增速，市场份额亦将稳步提升。 

 互联网流量继续呈增长趋势，热点领域引领 CDN 进入新一轮成长，公司持

续受益。我们认为 CDN 产业增长下一阶段的驱动力将来自于移动互联网、

互联网电视和云计算等新新热点的崛起。3G/4G 网络的普及使得移动终端对

网络传输速度的要求越来越高，移动网络优化将成为 CDN 服务的新增市场。

互联网电视引爆高清视频需求，为 CDN 市场注入新的动力。国内云计算正

处于高速成长初期，各家互联网企业开始大力建设云平台和云服务。而 CDN

是实现云端向终端内容分发的桥梁和通道，必将受益于云计算带来的流量增

长。公司作为行业龙头将充分受益于行业增长红利和产品结构升级，长期发

展空间广阔。同时有望借助外延手段布局新技术和新产品，突破传统 CDN市

场天花板。 

财务与估值 

 我们预测 2014-2015 年每股收益为 1.43、2.19、3.17 元，根据 DCF 估值目

标价 77.78 元，维持买入评级。 

风险提示 

新技术替代；市场竞争加剧；创新业务拓展不利 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2015 年 01 月 14 日） 58.15 元 

目标价格 77.78 元 

52 周最高价/最低价 136.98/42.32 元 

总股本/A 股（万股） 31,731/22,489 

A 股市值（百万元） 18,452 

国家/地区 中国 

行业 互联网与传媒 

报告发布日期 2015 年 01 月 15 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 8.1 20.9 5.0 -39.1 

相对表现（%） 12.0 11.3 -38.1 -97.4 

沪深 300（%）

%  

-3.9 9.7 43.2 58.3 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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业绩符合预期，视频和游戏流量加速需求

驱动业务高增长 

2014-10-27 

主营业务增长强劲，三大热点将引领公司

新一轮成长 

2014-07-31 

业绩符合预期，奠定全年高增长基础 2014-07-15 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 612 565 1,248 1,817 2,722  营业收入 815 1,205 1,897 2,879 3,945 

应收账款 88 202 270 410 561  营业成本 539 695 1,043 1,563 2,087 

预付账款 4 18 22 33 46  营业税金及附加 27 39 62 95 130 

存货 11 39 32 47 63  营业费用 85 118 195 302 414 

其他 51 259 0 0 0  管理费用 67 117 170 247 330 

流动资产合计 766 1,083 1,572 2,307 3,392  财务费用 (16) (18) (28) (48) (71) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 2 4 (1) 0 0 

固定资产 168 247 289 328 330  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 2 4 0 0 0 

无形资产 37 42 48 54 58  其他 0 0 0 0 0 

其他 11 20 2 2 2  营业利润 112 255 455 720 1,054 

非流动资产合计 216 309 340 384 390  营业外收入 14 21 30 45 55 

资产总计 982 1,391 1,912 2,691 3,782  营业外支出 4 9 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 123 266 485 765 1,109 

应付账款 41 111 69 103 138  所得税 19 29 36 80 116 

其他 67 119 130 190 254  净利润 104 237 448 685 993 

流动负债合计 107 229 199 294 392  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 104 237 448 685 993 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.33 0.76 1.43 2.19 3.17 

其他 5 24 0 0 0        

非流动负债合计 5 24 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 112 253 199 294 392   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 154 157 470 470 470  营业收入 50.3% 47.9% 57.4% 51.8% 37.0% 

资本公积 496 555 399 399 399  营业利润 109.8% 126.7% 78.4% 58.3% 46.4% 

留存收益 220 427 844 1,529 2,521  归属于母公司净利润 89.6% 128.6% 89.1% 52.7% 45.0% 

其他 (0) (1) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 870 1,138 1,713 2,398 3,390  毛利率 33.8% 42.3% 45.0% 45.7% 47.1% 

负债和股东权益 982 1,391 1,912 2,691 3,782  净利率 12.7% 19.7% 23.6% 23.8% 25.2% 

       ROE 12.6% 23.6% 31.5% 33.3% 34.3% 

现金流量表       ROIC 9.8% 21.0% 27.7% 29.3% 30.4% 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  偿债能力      

净利润 104 237 448 685 993  资产负债率 11.4% 18.2% 10.4% 10.9% 10.4% 

折旧摊销 23 50 66 90 115  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (16) (18) (28) (48) (71)  流动比率 7.14 4.72 7.91 7.85 8.66 

投资损失 (2) (4) 0 0 0  速动比率 7.03 4.55 7.75 7.69 8.50 

营运资金变动 (6) (230) 144 (72) (82)  营运能力      

其它 82 240 3 0 (0)  应收账款周转率 10.2 8.3 8.0 8.5 8.1 

经营活动现金流 185 276 634 655 954  存货周转率 50.4 27.2 29.5 39.6 37.8 

资本支出 (37) (118) (115) (135) (120)  总资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.3 1.2 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (58) (220) 31 0 0  每股收益 0.33 0.76 1.43 2.19 3.17 

投资活动现金流 (95) (338) (84) (135) (120)  每股经营现金流 0.59 0.88 2.02 2.09 3.05 

债权融资 2 15 (20) 0 0  每股净资产 2.78 3.64 5.47 7.66 10.83 

股权融资 10 62 157 0 0  估值比率      

其他 (36) (60) (3) 48 71  市盈率 147.7 64.6 34.2 22.4 15.4 

筹资活动现金流 (23) 17 134 48 71  市净率 17.6 13.5 8.9 6.4 4.5 

汇率变动影响 (0) (1) 0 0 0  EV/EBITDA 123.9 51.7 30.0 19.4 13.5 

现金净增加额 66 (46) 683 568 905  EV/EBIT 154.0 62.6 34.7 22.0 15.1 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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