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网宿科技（300017.SZ）2024 年三季报点评     

经营稳健，围绕 DCI“多点开花” 
 

 2024 年 10 月 26 日 

 

➢ 网宿科技发布 2024 年三季度业绩。2024 年 10 月 25 日，网宿科技发布

2024 年三季报，公司实现收入 36.1 亿元，同比增长 2.6%；实现归母净利润 4.3

亿元，同比增长 0.8%。单季度看，公司 3Q24 实现收入 13.1 亿元，同比增长

10.0%；实现归母净利润 1.3 亿元，同比下滑 21.3%。 

➢ 剔除汇兑及处置子公司股权收益影响，公司核心净利润仍实现增长。3Q24

公司产生汇兑损失 4161 万元，上年同期汇兑损失约 753 万元，我们同时剔除

3Q23 处置 CDN-VIDEO LLC 股权产生收益，3Q24 公司核心净利润约 1.7 亿

元，同比增长近 28%。 

➢ 海外巨头纷纷布局 DCI，东南亚流量有望持续焕发活力。根据 CDCC，字节

目前已投资约 154 亿元在马来西亚打造人工智能中心，同时旗下 BytePlus 部门

正考虑于 2025 年在泰国建立一个数据中心，提供基于云和 AI 服务。谷歌通过

在马来西亚的首个数据中心和云可用区的奠基仪式，进一步巩固了其在东南亚的

发展策略。我们认为马来西亚有望成为东盟地区最大的数据中心枢纽，持续提升

的数字经济有望加速带动流量增长。目前公司与国内外众多优质运营商深度合

作，依托全球分布式部署的节点资源及自研技术平台，为客户提供全球化网络加

速服务，为公司边缘计算及安全业务奠定了坚实的发展基础。 

➢ 液冷产品持续发力，打通多道算力环节。我们认为伴随 GPU 功耗的增长、

机柜密度的增加，节能、低碳、高密、安静成为数据中心散热的新需求。根据浪

IDC 统计，中国液冷服务器市场 1H24 同比大幅增长 98.3%，市场规模达到 12.6

亿美元，出货量同比增长 81.8%，并预计 2023-2028 年，中国液冷服务器年复

合增长率将达 47.6%，市场规模有望在 2028 年达到 102 亿美元。目前，网宿科

技子公司绿色云图已在电信、云计算等多个领域规模应用。从终端用户结构上看，

公司液冷客户包含运营商等在内的多个算力下游，对于数据中心需求理解是液冷

公司的差异化竞争所在，公司当前的浸没式液冷技术在行业处于领先地位，后续

随着产业落地有望加速应用。 

➢ 投资建议：我们看好公司在海外市场竞争力以及国内短视频巨头出海潜力，

同时我们认为公司 CDN 节点正逐步实现全球化布局，并具备边缘 GPU 计算能

力，预计公司 24-26 年实现归母净利润 6.3/7.2/8.3 亿元，对应 2024 年 10 月

25 日收盘价 P/E 36/32/27x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：边缘计算技术落地不及预期，短视频出海不及预期，CDN 行业

竞争格局恶化。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,705 5,261 5,884 6,363 

增长率（%） -7.4 11.8 11.8 8.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 613 627 715 829 

增长率（%） 221.7 2.3 14.0 15.9 

每股收益（元） 0.25 0.26 0.29 0.34 

PE 37 36 32 27 

PB 2.4 2.4 2.3 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,705 5,261 5,884 6,363  成长能力（%）     

营业成本 3,191 3,502 3,908 4,209  营业收入增长率 -7.45 11.80 11.85 8.14 

营业税金及附加 14 16 18 19  EBIT 增长率 115.87 33.67 16.50 17.60 

销售费用 399 410 441 458  净利润增长率 221.68 2.26 13.99 15.93 

管理费用 291 326 365 369  盈利能力（%）     

研发费用 482 526 588 636  毛利率 32.18 33.44 33.58 33.85 

EBIT 418 559 652 766  净利润率 13.03 11.92 12.15 13.02 

财务费用 -157 -133 -131 -136  总资产收益率 ROA 5.59 5.42 6.07 6.91 

资产减值损失 -60 -11 -12 -13  净资产收益率 ROE 6.37 6.50 7.34 8.40 

投资收益 115 37 41 45  偿债能力     

营业利润 685 722 816 939  流动比率 5.20 4.11 4.01 3.97 

营业外收支 -34 -48 -48 -48  速动比率 4.90 3.93 3.84 3.81 

利润总额 651 674 768 891  现金比率 1.66 1.24 1.26 1.29 

所得税 45 47 54 62  资产负债率（%） 10.76 15.21 15.95 16.38 

净利润 606 627 715 829  经营效率     

归属于母公司净利润 613 627 715 829  应收账款周转天数 83.21 85.30 85.30 85.30 

EBITDA 780 868 928 1,026  存货周转天数 1.54 2.26 2.26 2.26 

      总资产周转率 0.44 0.47 0.50 0.54 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,832 2,097 2,282 2,466  每股收益 0.25 0.26 0.29 0.34 

应收账款及票据 1,103 1,253 1,401 1,515  每股净资产 3.94 3.95 3.99 4.04 

预付款项 31 28 31 33  每股经营现金流 0.32 0.38 0.40 0.44 

存货 13 11 12 13  每股股利 0.25 0.25 0.29 0.34 

其他流动资产 2,748 3,550 3,551 3,553  估值分析     

流动资产合计 5,726 6,938 7,277 7,580  PE 37 36 32 27 

长期股权投资 141 141 141 141  PB 2.4 2.4 2.3 2.3 

固定资产 855 720 619 543  EV/EBITDA 20.73 18.62 17.41 15.75 

无形资产 45 27 19 14  股息收益率（%） 2.69 2.73 3.11 3.61 

非流动资产合计 5,243 4,626 4,502 4,405       

资产合计 10,969 11,564 11,779 11,985       

短期借款 80 560 560 560  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 568 661 737 794  净利润 606 627 715 829 

其他流动负债 453 466 517 554  折旧和摊销 361 309 277 260 

流动负债合计 1,101 1,687 1,815 1,908  营运资金变动 31 -42 -39 -38 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 792 916 988 1,083 

其他长期负债 79 72 64 55  资本开支 -82 -170 -172 -174 

非流动负债合计 79 72 64 55  投资 -1,073 -815 0 0 

负债合计 1,180 1,759 1,879 1,963  投资活动现金流 -1,023 -478 -131 -130 

股本 2,437 2,441 2,441 2,441  股权募资 161 4 0 0 

少数股东权益 163 163 163 163  债务募资 -65 479 0 0 

股东权益合计 9,789 9,805 9,900 10,022  筹资活动现金流 -3 -173 -673 -768 

负债和股东权益合计 10,969 11,564 11,779 11,985  现金净流量 -213 265 185 185 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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