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2018 年公司营收 /营业利润 /归母净利润 63.37/8.41/8.04 亿元，同比增长

17.96/0.95/-3.16%，利润略低于业绩快报披露数额。2018 年海外 /增值业务营收增长

较快，销售 /管理 /财务费用率下降，加大研发强化合作发力边缘计算，集中优势发展重

点业务。我们维持 2019/2020 年 EPS 预测 0.44/0.53 元并新增 2021 年 EPS 预测 0.62

元。2019Q1 利润预告同比下滑显著，同时近期股价快速上涨，大股东减持意愿强烈，

下调至“增持”评级。 

▍传统业务天花板渐进，2019Q1 业绩预告低于预期。公司一方面优化营销策略拓展

海外市场，境外收入 20.53 亿元（+60.3%），总体营收增速放缓；另一方面加强精细化

管理和成本控制，销售/管理/财务费用率下降；但资产减值损失和研发费用率上升，净利

润下滑。值得注意的是，2018Q4 营收增速仅 8.27%，净利润同比下滑 25%，公司预计

2019Q1 净利 1-1.2 亿元，同比下滑 45%-54%，表明公司传统业务天花板渐进，转型成

为必然。 

▍加大研发强化合作，积极布局边缘计算。未来庞大的流量需求使云计算面临高并发下的

源站/带宽/存储/延迟等挑战，边缘计算/云计算/CDN 的有机结合将有望成为趋势。2018

年公司研发技术人员占比近 70%，研发费用 6.7 亿（+22%），凭借其 CDN /原社区云项

目节点资源，已搭建 700+边缘计算节点硬件平台，又自研了软件平台，将提供基础能力

平台/应用服务/解决方案产品。2018H1 公司联合北邮成立“边缘计算与网络系统实验室”，

9 月与复旦合作申请的国家自然科学基金项目“数据驱动 CDN 边缘计算资源调度和部署

机制”获批立项，11 月又与联通合资成立了云际智慧，后续有望借助运营商/学界资源打

开长期成长空间。 

▍集中优势发展重点业务，回笼资金满足长远规划。2018 年公司集中资源/技术优势优化云

安全平台和打造云计算平台，2018 年上线洛杉矶、新加坡和日本三大安全节点，推出金

融、制造、视频、教育等行业解决方案，云安全（0.55 亿）、云计算（1.72 亿）等增值

业务快速增长。2019 年 1 月公司公告拟剥离 IDC 业务（厦门秦淮）回笼资金 8.91 亿，

投入到 CDN/云计算/边缘计算领域，未来有望减轻公司资金投入压力，优化财务费用，

有利于公司长远发展。 

▍风险因素：CDN 行业价格战恶化，边缘计算推进不及预期。 

▍投资建议：短期流量持续高增、CDN 行业企稳，公司的盈利能力有望回升。我们长期看

好公司聚焦主业发展重点业务的策略，该策略有望持续打开成长空间。我们维持

2019/2020 年 EPS 预测 0.44/0.53 元，新增 2021 年 EPS 预测 0.62 元。2019Q1 利润预

告同比下滑显著，同时近期股价快速上涨，大股东减持意愿强烈，下调至“增持”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,372.67 6,337.46 7,090.44 8,702.37 10,661.32 

营业收入增长率 21% 18% 12% 23% 23% 

净利润(百万元) 830.40 804.15 1,077.10 1,280.76 1,499.90 

净利润增长率 -34% -3% 34% 19% 17% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.34 0.33 0.44 0.53 0.62 

毛利率% 35% 33% 34% 34% 34% 

净资产收益率 ROE% 10.44% 9.27% 11.13% 11.82% 12.28% 

每股净资产（元） 3.27 3.56 3.98 4.45 5.02 

PE（倍） 41 42 31 26 22 

PB（倍） 4 4 3 3 3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 19 日收盘价 
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评级 增持（下调） 

当前价 13.86 元 

总股本 2,433 百万股 

流通股本 2,166 百万股 

52周最高/最低价 17.29/6.97 元 

近 1 月绝对涨幅 66.99% 

近 6 月绝对涨幅 45.44% 

近12月绝对涨幅 2.71%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,373 6,337 7,090 8,702 10,661 

营业成本 3,471 4,231 4,646 5,732 7,058 

毛利率 35.39% 33.24% 34.47% 34.13% 33.79% 

营业税金及附加 12 24 14 17 21 

销售费用 395 439 454 561 704 

营业费用率 7.36% 6.93% 6.40% 6.45% 6.60% 

管理费用 813 421 404 496 608 

管理费用率 15.14% 6.64% 5.70% 5.70% 5.70% 

财务费用 (51) (70) 6 (21) (58) 

财务费用率 -0.94% -1.11% 0.08% -0.24% -0.54% 

投资收益 44 58 55 52 55 

营业利润 833 841 1,096 1,325 1,554 

营业利润率 15.51% 13.28% 15.46% 15.22% 14.57% 

营业外收入 18 12 39 23 25 

营业外支出 1 5 5 4 4 

利润总额 850 848 1,130 1,344 1,574 

所得税 33 51 62 74 87 

所得税率 3.93% 5.98% 5.50% 5.50% 5.50% 

少数股东损益 (14) (7) (9) (11) (12) 

归属于母公司股
东的净利润 

830 804 1,077 1,281 1,500 

净利率 15.46% 12.69% 15.19% 14.72% 14.07% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,480 2,319 3,668 3,901 4,732 

存货 22 22 169 92 136 

应收账款 1,347 1,833 1,776 2,293 2,854 

其他流动资产 715 1,927 1,961 2,001 2,067 

流动资产 4,564 6,102 7,574 8,287 9,789 

固定资产 1,726 2,476 2,422 2,349 2,256 

长期股权投资 44 95 95 95 95 

无形资产 700 696 696 696 696 

其他长期资产 3,229 2,571 2,571 2,571 2,571 

非流动资产 5,698 5,838 5,784 5,711 5,618 

资产总计 10,263 11,940 13,357 13,998 15,408 

短期借款 655 1,099 1,455 681 355 

应付账款 711 964 956 1,220 1,521 

其他流动负债 561 526 601 602 672 

流动负债 1,927 2,589 3,011 2,502 2,549 

长期借款 0 254 254 254 254 

其他长期负债 363 414 414 414 414 

非流动性负债 363 668 668 668 668 

负债合计 2,290 3,257 3,679 3,170 3,216 

股本 2,411 2,433 2,433 2,433 2,433 

资本公积 2,167 2,274 2,274 2,274 2,274 

归属于母公司所
有者权益合计 

7,951 8,672 9,676 10,836 12,212 

少数股东权益 21 12 3 -8 -20 

股东权益合计 7,973 8,683 9,679 10,828 12,192 

负债股东权益总

计 
10,263 11,940 13,357 13,998 15,408 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 850 848 1,130 1,344 1,574 

所得税支出 -33 -51 -62 -74 -87 

折旧和摊销 383 542 254 273 292 

营运资金的变化 -451 -611 -57 -215 -300 

其他经营现金流 -110 7 -48 -73 -112 

经营现金流合计 639 735 1,217 1,256 1,368 

资本支出 -987 -1,437 -200 -200 -200 

投资收益 44 58 55 52 55 

其他投资现金流 629 -569 -1 -1 -1 

投资现金流合计 -313 -1,948 -146 -148 -146 

发行股票 43 131 0 0 0 

负债变化 1,278 2,149 356 -774 -325 

股息支出 -72 -73 -73 -121 -124 

其他融资现金流 -758 -1,500 -6 21 58 

融资现金流合计 492 707 277 -874 -391 

现金及现金等价
物净增加额 

817 -507 1,349 233 831 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 20.83% 17.96% 11.88% 22.73% 22.51% 

营业利润增长率 
-33.16

% 
0.95% 30.28% 20.86% 17.30% 

净利润增长率 
-33.59

% 
-3.16% 33.94% 18.91% 17.11% 

毛利率 35.39% 33.24% 34.47% 34.13% 33.79% 

EBITDA Margin 21.48% 20.83% 19.74% 18.46% 17.08% 

净利率 15.46% 12.69% 15.19% 14.72% 14.07% 

净资产收益率 10.44% 9.27% 11.13% 11.82% 12.28% 

总资产收益率 8.09% 6.73% 8.06% 9.15% 9.73% 

资产负债率 22.31% 27.28% 27.54% 22.65% 20.87% 

所得税率 3.93% 5.98% 5.50% 5.50% 5.50% 

股利支付率 8.62% 9.08% 11.23% 9.64% 9.98% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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