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投资评级 

买入（维持） 

当前价：68.0 元 

目标价：82.6 元 

 
 
 
 

事项： 

网宿科技 1 月 20 日午间休市期间发布募集资金投资公告。公司投资 8000 万元研发、

建设流量经营平台、投资 5600 万元研发、建设高清视频 CDN 平台。对此我们点评如下： 

评论： 

流量经营平台带来新的商业模式 

流量经营平台是公司基于自身资源、渠道、技术优势顺应市场流量差异化定价需求推出

的，既满足移动运营商提出的后向流量经营需求，又顺应移动互联网 app 公司希望借助流量

套餐包模式增加用户黏性的需求。网宿与主要运营商各个省级公司具有长久合作关系，拥有

现在的移动 CDN 平台和节点资源，2014 年一季度推出的 MAA（Mobile Application 

Accelerator）产品为网宿打造流量经营平台提供了强大的竞争优势。 

网宿的新流量经营平台可以帮助移动运营商经营双向流量业务和定制定向流量业务，将

运营商丰富的流量定时定量定向批发给 CP，并在多种前向经营中能与运营商合作分成；面

向 CP 的后向流量经营，不光为 CP 提供日常所需的骨干网 CDN 分发流量，流量经营平台

与 MAA 结合还能在最后一公里的接入网为最终用户提供更快的体验更少的流量消耗，同时

给 CP 更好的业务体验，更多的用户以及更低的带宽成本。我们认为，将运营商的定向流量

包批发给 app 厂商的模式，将为网宿带来全新的业务模式和市场空间。目前国内运营商整体

经营策略正在向互联网智能管道拓展，流量差异化定价为未来主流，流量经营模式刚刚展开，

未来市场空间巨大或超过百亿。 

网宿的流量经营平台也将有利于与网宿的 MAA 产品产生协同，加强网宿 CDN 平台对

移动互联网 app 厂商的粘性和依赖性。 

高清视频 CDN 平台提前布局高清视频市场 

公司应用 H.265 高清视频编码格式建设高清视频 CDN 平台,满足国内视频网站、OTT

视频应用向高清视频逐步切换的趋势，高清视频的流量是传统标清视频的 4 倍，带宽需求大

幅增加，而 H.265 对比现在的 H.264 高清编码格式可以节省 30%以上的带宽需求。预期未

来 2 年内 H.265 标准将会在行业中快速普及。 

高清视频 CDN 平台有利于网宿进一步巩固自己的技术领先优势，树立更高的技术门槛，

进一步增加对视频类客户的黏性和竞争力。随着视频网站的竞争加剧，高清视频的渗透率将

会逐步提升。高清视频 CDN 业务也将会成为新的业绩增长点。 

新平台、新模式突显网宿的平台优势和技术优势 

公司新研发和建设流量经营平台和高清视频 CDN 平台都依托网宿现有的广泛的 CDN

业务平台，具有较强的技术壁垒和市场规模壁垒。网宿基于现在的 CDN 平台不断进行业务

创新和技术升级昭显公司的技术实力和业务创新能力。相信公司将会依托现有的技术积累和

客户积累，未来将会不断的持续创新。 
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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： 

公司在新产品、新业务模式上的不断创新，彰显其技术优势和业务创新能力。我们认为，

公司在依托其主营 CDN 业务上，不断拓展新的业务模式和商业模式。其流量经营平台符合行

业趋势和需求，也将会为公司打开一个近百亿收入规模的新市场空间。网宿科技将会打破原

有第三方 CDN 市场规模限制，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。我们目前维持公司 EPS 为 1.48/2.36/3.52 元的预测，

上调目标价至 82.60 元，对应 2015 年 35 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 2,107 3,259 4,853 

增长率 YoY % 50.29 47.89 74.85 54.68 48.92 

净利润(百万元) 104 237 463 741 1,103 

增长率 YoY% 89.59 128.55 95.22 59.97 48.92 

每股收益(元) 0.33 0.76 1.48 2.36 3.52 

毛利率% 33.84 42.34 44.15 44.32 44.32 

净资产收益率% 11.91 20.83 29.56 33.45 34.80 

P/E（倍） 176 77 39 25 17 

P/B（倍） 20.9 16.0 11.6 8.2 5.8 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2015 年 1 月 20 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 2107 3259 4853 

营业成本 539 695 1177 1815 2702 

毛利率 33.8% 42.3% 44.2% 44.3% 44.3% 

营业税金及附加 27 39 68 105 157 

营业费用 85 118 169 248 359 

营业费用率 10.4% 9.8% 8.0% 7.6% 7.4% 

管理费用 67 117 209 313 456 

管理费用率 8.3% 9.7% 9.9% 9.6% 9.4% 

财务费用 (16) (18) (23) (42) (50) 

财务费用率 -2.0% -1.5% -1.1% -1.3% -1.0% 

投资收益 2 4 0 0 0 

营业利润 112 255 506 817 1224 

营业利润率 13.8% 21.2% 24.0% 25.1% 25.2% 

营业外收入 14 21 24 24 24 

营业外支出 4 9 9 9 9 

利润总额 123 266 520 832 1239 

所得税 19 29 57 91 136 

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 
104 237 463 741 1103 

净利率 12.7% 19.7% 22.0% 22.7% 22.7% 

每股收益(元)(摊薄) 0.33 0.76 1.48 2.36 3.52 

 

 
资产负债表（百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 612 565 958 1549 2415 

存货 11 39 65 101 150 

应收账款 88 202 353 546 813 

其他流动资产 56 277 311 357 423 

流动资产 766 1083 1687 2553 3801 

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 1960 2799 4017 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 41 111 188 289 431 

其他流动负债 67 119 183 272 394 

流动负债 107 229 370 561 824 

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 112 253 394 585 848 

股本 154 157 314 314 314 

资本公积 496 555 398 398 398 

股东权益合计 871 1138 1566 2214 3168 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

负债股东权益总计 983 1391 1960 2799 4017  
 
现金流量表（百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

税前利润 123 266 520 832 1239 

少数股东损益 (19) (29) (57) (91) (136) 

折旧和摊销 55 69 83 91 101 

营运资金变动 6 241 (73) (87) (124) 

其他 20 (271) (20) (39) (45) 

经营现金流 185 276 452 706 1034 

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) (93) (148) 

其他 0 48 23 42 50 

融资现金流 (23) 17 (12) (51) (99) 

现金净净增加额 66 (45) 393 591 865 
 

 
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% 74.8% 54.7% 48.9% 

营业利润 109.8% 126.7% 98.3% 61.7% 49.8% 

净利润 89.6% 128.6% 95.2% 60.0% 48.9% 

利润率（%）      

毛利率 33.8% 42.3% 44.2% 44.3% 44.3% 

EBIT Margin 13.1% 20.6% 23.6% 24.2% 24.5% 

EBITDA Margin 19.8% 26.3% 27.5% 27.0% 26.6% 

净利率 12.7% 19.7% 22.0% 22.7% 22.7% 

回报率（%）      

净资产收益率 11.9% 20.8% 29.6% 33.4% 34.8% 

总资产收益率 10.6% 17.0% 23.6% 26.5% 27.5% 

其他（%）      

资产负债率 11.4% 18.2% 20.1% 20.9% 21.1% 

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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