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投资评级 

买入（维持） 

当前价：58.43 元 

目标价：68.10 元 

 
 
 
 

事项： 

2015 年 1 月 14 日晚间，公司发布公告称： 

1. 网宿科技拟以投资设立的方式，与公司董事兼副总裁储敏健先生共同出资设立“深

圳绿色云图科技有限公司”，开展新一代绿色数据中心解决方案和云计算服务等相

关业务。该公司注册资本为 3,000 万元人民币，其中，网宿科技使用自有资金出资

2,100 万元，占注册资本的 70%，储敏健先生出资 900 万元，占注册资本的 30%。 

2. 为进一步开拓海外市场，网宿科技的全资子公司香港网宿科技有限公司以自有资金

出资 100 万马来西亚币（折合人民币约 175 万元），在马来西亚设立全资子公司

Wangsu Technology (M) Sdn. Bhd.。 

对此，我们点评如下。 

评论： 

继续进军海外市场，拓宽成长空间 

公司 2014 年上半年海外收入 4736 万元，占比约为 5.4%。我们认为，随着海外华人的

不断增加及中国互联网企业逐步走向海外市场，网宿科技的海外客户群体将不断扩大，海外

收入的占比仍有较大提升空间。东南亚是海外华人比例较高的地区，也是中国互联网企业的

重要市场，因此公司此次设立马来西亚全资子公司将有助于开拓这一重要市场，拓宽公司在

海外的成长空间。 

切入 IDC 节能领域，一专多能外延式扩张有望持续 

此外，网宿科技与公司副总裁储敏健共同出资设立绿色云图，切入 IDC 节能服务领域，

这是公司基于主营业务进行横向拓展的一次有益尝试。公司基于云计算分布式构架的 CDN

平台发展高速、运营稳定，也为公司未来向云计算、云备份和大数据领域拓展打下了网络资

源基础、技术储备基础和数据沉淀基础。预期公司未来将借助其 CDN 优势，逐步向云计算、

云备份和大数据分析领域拓展，实现一专多能的外延式扩张。 

公司 CDN 行业龙头地位展现，未来增长速度将会持续高于行业整体增长速度 

中国互联网业务的变化和创新层出不穷，游戏直播、OTT 视频和云计算等业务的快速

发展将推动第三方 CDN 行业的快速发展。在 2014 年前三季度，网宿的 CDN 收入金额及增

速已明显超越蓝汛，成为了 CDN 行业的龙头，完成了从市场挑战者到市场领导者的转变，

充分证明其在平台技术、运营效率、新产品推广上的领先优势。相信后期网宿的业绩增速将

会持续高于 CDN 行业整体增速。 
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风险因素： 

CDN 恶性价格竞争；运营商 CDN 政策变化造成负面影响。 

投资建议： 

我们认为，中国整体互联网化的大潮才刚刚开始，行业仍处高速增长前期，互联网视频、

移动互联网和云计算、云存储服务在中国开始爆发式增长，CDN 行业随流量增长的逻辑没

有改变，这将会推动 CDN 业务未来持续数年高速增长，而行业双寡头垄断格局仍然稳定，

公司料持续保持超越行业平均水平以上的发展速度。公司积极拓展海外业务，且有望积极进

行一专多能外延式扩张，预期长期成长空间将得到拓宽。公司的收入、业绩、市值没有看到

天花板，依然是随着互联网高速成长的 A 股最好的配置标的之一。维持公司 2014-2016 年

EPS 预测为 1.42/2.27/3.47 元，维持目标价 68.10 元，对应 2015 年 30 倍 PE，维持“买入”

评级。 

表 1：公司盈利预测与估值 

项目 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 815 1,205 2,015 3,296 5,119 

增长率 YoY % 50.29 47.89 67.22 63.57 55.31 

净利润(百万元) 104 237 446 712 1,087 

增长率 YoY% 89.59 128.55 88.31 59.50 52.66 

每股收益(元) 0.33 0.76 1.42 2.27 3.47 

毛利率% 33.84 42.34 45.08 44.42 43.85 

净资产收益率% 11.91 20.83 28.82 32.78 34.88 

P/E（倍） 177 77 41 26 17 

P/B（倍） 21.0 16.1 11.8 8.4 5.9 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2015 年 1 月 13 日收盘价 
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利润表（百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 815  1205  2015  3296  5119  

营业成本 539  695  1107  1832  2874  

毛利率 33.8% 42.3% 45.1% 44.4% 43.9% 

营业税金及附加 27  39  65  106  165  

营业费用 85  118  165  257  389  

营业费用率 10.4% 9.8% 8.2% 7.8% 7.6% 

管理费用 67  117  212  353  527  

管理费用率 8.3% 9.7% 10.5% 10.7% 10.3% 

财务费用 (16) (18) (23) (41) (49) 

财务费用率 -2.0% -1.5% -1.1% -1.2% -0.9% 

投资收益 2  4  0  0  0  

营业利润 112  255  487  786  1207  

营业利润率 13.8% 21.2% 24.2% 23.8% 23.6% 

营业外收入 14  21  24  24  24  

营业外支出 4  9  9  9  9  

利润总额 123  266  502  800  1221  

所得税 19  29  55  88  134  

所得税率 15.5% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股东

的净利润 
104  237  446  712  1087  

净利率 12.7% 19.7% 22.2% 21.6% 21.2% 

每股收益(元)(摊薄) 0.33 0.76 1.42 2.27 3.47 

 

 
资产负债表（百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 612  565  950  1519  2367  

存货 11  39  61  102  159  

应收账款 88  202  338  552  857  

其他流动资产 56  277  308  357  428  

流动资产 766  1083  1656  2529  3813  

固定资产 168  247  212  173  130  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 37  42  52  64  76  

其他长期资产 11  20  9  9  9  

非流动资产 216  309  273  246  216  

资产总计 982  1391  1929  2775  4028  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 41  111  176  292  458  

其他流动负债 67  119  179  287  430  

流动负债 107  229  356  579  888  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 5  24  24  24  24  

非流动性负债 5  24  24  24  24  

负债合计 112  253  379  603  911  

股本 154  157  314  314  314  

资本公积 496  555  398  398  398  

股东权益合计 871  1138  1549  2172  3117  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

负债股东权益总计 983  1391  1929  2775  4028   
 
现金流量表（百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 123  266  502  800  1221  

少数股东损益 (19) (29) (55) (88) (134) 

折旧和摊销 55  69  83  91  101  

营运资金变动 6  241  (65) (84) (131) 

其他 20  (271) (21) (38) (44) 

经营现金流 185  276  444  682  1013  

资本支出 (59) (146) (47) (64) (71) 

投资收益 2  4  0  0  0  

资产变卖 0  0  0  0  0  

其他 (38) (196) 0  0  0  

投资现金流 (95) (338) (47) (64) (71) 

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 0  0  0  0  0  

股息支出 (23) (31) (35) (89) (142) 

其他 0  48  23  41  49  

融资现金流 (23) 17  (13) (48) (94) 

现金净净增加额 66  (45) 384  569  849  
 

 
主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）      

营业收入 50.3% 47.9% 67.2% 63.6% 55.3% 

营业利润 109.8% 126.7% 91.1% 61.3% 53.6% 

净利润 89.6% 128.6% 88.3% 59.5% 52.7% 

利润率（%）      

毛利率 33.8% 42.3% 45.1% 44.4% 43.9% 

EBIT Margin 13.1% 20.6% 23.8% 23.0% 22.9% 

EBITDA Margin 19.8% 26.3% 27.9% 25.8% 24.9% 

净利率 12.7% 19.7% 22.2% 21.6% 21.2% 

回报率（%）      

净资产收益率 11.91% 20.83% 28.82% 32.78% 34.88% 

总资产收益率 10.6% 17.0% 23.1% 25.7% 27.0% 

其他（%）      

资产负债率 11.4% 18.2% 19.7% 21.7% 22.6% 

所得税率 15.5% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 

股利支付率 16.6% 14.9% 20.0% 20.0% 20.0% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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