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相关研究 

《高送转彰显高成长信心，新业务探索值得期待》
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《业绩持续快速增长，运营商合作影响有限》
2014-10-27 
 

 报告要点 

 事件描述 

事件 1：公司公告拟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（暂定），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。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%。

事件 2：公司全资子公司香港网宿以自有资金出资 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.

 事件评论 

 成立绿色云图布局 IDC 节能，有望成为公司新的增长点。依据赛迪顾问

《中国数据中心布局特点与发展策略研究》报告，我国 IDC（数据中心）

接近 46.3 万个，普遍耗能较高，平均 PUE（电能利用效率）值大约在 2.5-3

左右，意味着数据中心 IT 设备每耗 1 度电，额外有 1.5 度电将被非 IT 设

备消耗，当前 IDC 量大增速快，面临能源危机亟待解决。同时，国外先进

数据中心 PUE 值小于 1.6，对比而言我国 IDC 电能利用效率存在较大提

升空间。从公告分析，我们判断公司副总裁储敏健或掌握着独特的新一代

绿色数据中心技术或者方案，同时公司在 IDC 领域积累多年，对行业和未

来的目标客户的需求有着深刻的理解和把握，在公司原有业务上的延伸最

大发挥积累的优势。当前节能已经逐步取代运算能力成为 IDC 的焦点，随

着公司在该领域的建设和推广，有望成为公司新的业绩增长点。 

 马来西亚子公司是网宿国际业务的重要支点，海外业务迎来加速。我们认

为公司的国际化战略可归纳为两个发展阶段：1、满足原有客户的海外扩

张，CDN 加速随客户的业务拓展至海外；2、在海外市场上争取海外客户。

公司的产品价格较 AKAMAI 低但技术水平差距较小，有望在国际市场上

和海外厂商展开差异化竞争。公司当前已经在海外部署超过 30 个加速节

点，在美国有研发团队和销售团队，成立马来西亚子公司有望成为网宿在

东南亚的支点，辐射整个东南亚地区，利于公司节点的本地化建设、销售

业务的开展和更好的提供本地化服务，海外业务迎来加速。 

 盈利预测：我们认为未来三年网宿依然最大分享我国互联网流量高增速红

利，在此基础上，公司积极探索新业务多点布局，网络安全、云计算和大

数据均是当前发展的主流趋势。看好公司的业绩支撑和中长期投资价值，

预计 14～16 年 EPS 分别为 1.40、2.40 和 3.86 元，维持“推荐”评级。
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公司报告(点评报告)

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 1205 1999 3258 5127 货币资金 565 855 1251 1874 

营业成本 695 1108 1761 2725 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 510 891 1497 2402 应收账款 211 284 462 727 

％营业收入 42.3% 44.6% 45.9% 46.9% 存货 39 57 91 140 

营业税金及附加 39 65 105 166 预付账款 18 21 33 51 

％营业收入 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 其他流动资产 249 364 586 928 

销售费用 118 180 283 431 流动资产合计 1083 1580 2424 3721 

％营业收入 9.8% 9.0% 8.7% 8.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 117 184 303 497 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 9.7% 9.2% 9.3% 9.7% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -18 -3 -4 -6 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -1.5% -0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 168 141 120 108 

资产减值损失 4 3 6 10 无形资产 42 40 38 36 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 4 0 0 0 递延所得税资产 7 0 1 1 

营业利润 255 463 802 1305 其他非流动资产 92 92 92 92 

％营业收入 21.2% 23.1% 24.6% 25.4% 资产总计 1391 1853 2674 3957 

营业外收支 11 25 34 41 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 266 487 837 1346 应付款项 111 143 227 351 

％营业收入 22.1% 24.4% 25.7% 26.3% 预收账款 55 80 130 205 

所得税费用 29 49 84 135 应付职工薪酬 39 52 83 128 

净利润 237 438 753 1211 应交税费 17 28 47 75 

归属于母公司所有者的净
利润 

237.1 438.5 753.1 1211.4 
其他流动负债 7 11 18 28 

流动负债合计 229 315 505 787 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.76 1.40 2.40 3.86 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 24 24 24 24 
经营活动现金流净额 276 379 558 888 负债合计 253 338 529 810 
取得投资收益 4 0 0 0 归属于母公司 1138 1511 2151 3181 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1138 1511 2151 3181 

固定资产投资 -146 -30 -43 -61 负债及股东权益 1391 1849 2680 3991 

其他 -192 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -338 -30 -43 -61  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.756 1.398 2.401 3.862 

股权融资 45 0 0 0 BVPS 3.63 4.82 6.86 10.14 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 77.52 41.92 24.41 15.17 

筹资成本 31 -63 -109 -176 PEG 1.07 0.58 0.34 0.21 

其他 -58 0 0 0 PB 16.15 12.17 8.55 5.78 

筹资活动现金流净额 17 -63 -109 -176 EV/EBITDA 58.80 33.77 19.82 12.01 

现金净流量 -45 285 406 651 ROE 20.8% 29.0% 35.0% 38.1%
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