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[table_main] 公司调研动态模板 证券研究报告·上市公司调研 通信服务 

云展渊渟宽天下 
—宽带接入与数据中心共发展，云计算初步落地 

以宽带业务为核心的电信增值服务业务成为公司的核心竞争力 

我国近几年宽带接入用户呈快速增长态势，5 年复合增长率 27.5%，

预计未来几年维持在 20%左右的快速增长。公司宽带用户数量占比较低，

成长空间大。并且具有一定成本、价格和服务优势，体制灵活，未来宽带

接入率有望提高，并实现快于行业平均增速的增长。另外，公司有望通过

并购实现跨越式增长。如果发展顺利，公司有望到 2014 年，实现个人接

入 5000 万户覆盖，和 1000 万户缴费用户。此外在企业用户市场，公司未

来将实现稳步增长。 

我们认为，公司在目前的当务之急，是通过“自身发展+对外并购”

双重增长、两轮驱动，从而实现：（1）快速提升宽带用户数量、扩大宽带

接入业务规模；(2) 完善基础网络，实现接入网、城域网和骨干网资源的

整合。 

数据中心业务快速增长 并将在公司经营中发挥重要的协同效应 

2005 年-2010 年中国 IDC 市场规模五年复合增长率达 49.25%。公司目

前在北京已建 6 个数据中心并计划在全国共建 18 个。其中，酒仙桥数据

中心是中国乃至亚洲最大数据中心(近期建成)，全部运行后每年可新增约

6 亿元收入。公司目前共有机柜 1.1 万个，其中自有机柜 8000 多个，预计

2012 年底达到 1.5 万个以上。公司将立足北京辐射全国，届时数据中心与

公司宽带接入业务、尤其是云计算业务将产生很好的协同效应。 

云计算依托强大数据中心有望实现真正落地 

据预测，未来几年国内云计算应用市场三年复合增长率达到 87.38%。

公司将逐渐开展多项云应用，如“云安全”、“云存储”、“云主机”和“云

加速”等，并已初步形成可行的商业模式和盈利模式。公司在云计算领域

具有较强实力：3 年技术储备、强大数据中心、拥有网络资源和 IP 地址。

在云计算爆发之际，公司云计算应用业务开展将不断深入， 如果顺利有

可能成为中国云计算的标杆上市公司之一。 

预测业绩高增长，首次给予“增持”评级 

随着公司宽带业务、数据中心业务的快速推进，以及云计算等新业务

逐渐落地，从 2011 年开始，公司规模和业绩都有望开始新一轮高速增长，

未来发展值得期待。我们预测公司 2011 年-2013 年 EPS 为 0.20 元、0.46

元和 0.63 元，三年复合增长率 77.22%。首次给予“增持”评级，按 2012

年目标 PE 25 倍计算，6 个月目标价 11.50 元。 

 

 

 

[table_predict] 预测和比率 

 2010A 2011F 2012F 2013F 

营业收入（百万） 1761.50 2172.27  3064.52  4024.64  

营业收入增长率 8.40% 23.32% 41.07% 31.33% 

净利润（百万） 151.47 264.54  620.38  843.04  

净利润增长率 -27.70% 74.65% 134.52% 35.89% 

EPS（元） 0.11 0.20 0.46 0.63 

P/E 79.91 43.95 19.11 13.95 

[table_stkcode] 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

17.56/11.71 -4.57/2.98 4.28/-12.05 

12 月最高/最低价（元） 12.0/6.99 

总股本（万股） 133851.25 

流通 A 股（万股） 133851.25 

总市值（亿元） 117.39 

流通市值（亿元） 117.39 

近 3 月日均成交量（万） 1801.87 

主要股东 

深圳鹏博实业集团有限公司 6.69% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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公司经营情况概述 

公司是具有 ISP 牌照的驻地网运营商，自 2009 年剥离钢铁业务之后，主营业务为电信服务、安防监控以及

广告传媒。2010 年，公司营业收入的 70%来自电信服务业务，而电信服务业务主要为宽带业务。公司宽带业务

集中在北京，逐渐开始向外地扩张，目前用户几十万户。 

图 1：2010 年鹏博士主营业务收入结构 

电信服务
70%

安防监控
7%

广告传媒
23%

 
资料来源：公司公告，中信建投研发部 

2010 年，公司实现营业收入 17.62 亿元，同比增长 8.4%；归属于母公司所有者净利润 1.51 亿元，同比下降

27.7%。三大主营业务中，电信服务和广告传媒业务均在原有成熟业务模式下推陈出新，积极开拓新客户，保持

了业务收入与盈利能力的稳步增长；安防监控业务由于确认收入回款缓慢等原因造成收入和利润均出现一定程

度的下降，影响了公司整体业绩。另外，公司酒仙桥数据中心项目和全国宽带互联网接入项目尚处于投入阶段，

费用较大，对公司整体业绩也造成一定影响。 

图 2：公司 2007 年-2010 年收入/利润增长情况                                                            单位：百万元 
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资料来源：中信建投研究发展部 
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公司在 2009 年剥离盈利能力差的钢铁业务后，专注于电信服务等网络应用领域，毛利水平大幅提高，随后

两年均稳定在 32%以上，公司资产盈利能力显著增强。为了保证公司长期发展，管理层在维持业务稳定发展的

同时，积极求变，于 2010 年进行定向增发募集资金进一步推动“宽带互联网接入服务”项目建设，全国市场逐

步铺开。伴随公司业务范围的迅速扩大，公司销售费用上升明显，2010 年销售费用率同比上升 2.42 个百分点，

同时由于安防监控业务出现波动、收入确认回款推迟等原因，导致公司 2010 年净利润率下降至 8.6%，但同时

也为公司今年的净利润增长提供了一定保障，预计今年净利润率显著回升将是大概率事件。 

图 3：2007 年-2010 年公司毛利率和净利润率情况 
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资料来源：公司公告，中信建投研发部 

公司经过近几年的业务发展和规模扩张，目前总股本为 13.4 亿股，总市值达到 115.6 亿元。公司主营业务

所处细分领域未来增长迅速，资产整合也将渐入佳境，在民营宽带接入领域公司优势明显，为了进一步巩固市

场地位，不排除公司进一步通过外延扩张实现跨越发展。 

以宽带接入业务为核心的电信增值服务业务成为公司的核心竞争力 

1、我国宽带接入用户呈现快速增长态势 

2005 年我国开始接入宽带，最近几年用户呈快速增长态势，由 2005 年底的 3750 万户发展到 2010 年底 1.26

亿户，5 年复合增长率 27.5%。根据工信部数据，截止 2011 年 5 月，我国宽带接入用户已达 1.39 亿户。预计未

来几年宽带用户每年有望新增 2000-3000 万户，并且仍有望维持在 20%左右的快速增长。 
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图 4：近年来我国宽带用户累计增长情况用户增长情况（万户） 
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资料来源：工信部，中信建投研发部 

2、公司宽带接入业务 2010 年以来实现较快速增长 

公司的电信服务业务主要为宽带接入业务和数据中心业务。包括面向政企事业单位提供互联网专线接入业

务、面向家庭提供的宽带接入业务，以及面向游戏公司、中小企业、在线网站、政府、事业单位等提供的服务

器托管、数据存储、容灾备份中心等。即政企专线宽带接入服务+个人（家庭）宽带接入服务+数据中心业务。

2010 年，公司电信服务业务实现营业收入 12.34 亿元，同比增长 26.97%（其中收入的约 2/3 来源于宽带接入、

1/3 来源于数据中心）；实现净利润 1.787 亿元，同比增长 13.96%。 

图 5：历年鹏博士电信服务收入情况（百万） 
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资料来源：公司公告，中信建投研发部 
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宽带接入业务作为公司最重要的一块电信业务公司，获得了高度重视，目前，公司宽带接入个人缴费用户

达到 40-50 万户左右（主要在北京），另有上万家企业客户。公司的宽带接入业务主要为光纤接入，已基本实现

光纤到楼，以及光纤到户。由北京起步，在北京已经发展到一定规模以后，尤其是今年以来，建设速度明显加

快，且开始向全国扩展，已经在国内十个城市开展 EPON 接入。公司在宽带接入市场，具有以下特点： 

宽带用户数量占比低，但近年来实现快速增长。目前，国内从事宽带接入业务的主要有三大基础运营商，

其占据了约 92.5%的市场份额，其他 7.5%的份额则由一些驻地网运营商、部分有线电视运营商获得。鹏博士在

国内宽带接入用户总数中占比仅为约 0.4%。在北京的个人缴费用户份额达到 10%以上已经较高，但在其他地区

才刚起步，市场空间还很大。而且在全国上百家能够提供宽带接入服务的驻地网运营商中，公司的规模相对较

大，实力较强。目前，全国规模较大的驻地网运营商主要为长城宽带、鹏博士、以及艾普宽带三家。 

表 1：中国宽带接入市场状况（至 2011.5 月） 

ISP 用户发展情况 范围 

中国电信 6886 万户 全国，主要南方 20 省 

中国联通 5126.4 万户 全国，主要北方 10 省 

中国移动（铁通） 约 800 多万户 全国，主要铁路沿线 

长城宽带 约 230 万户 全国 

四川艾普 70 万户（截至 2010 年 7 月） 主要成都 

鹏博士 40~50 万户 主要北京 

天威视讯 30.76 万户 深圳 

资料来源：中信建投研发部，除电信和联通为公告数据、艾普为子其网站公告数据外，其他为预测值 

2010 年、尤其是 2011 年以来发展速度很快。公司 2008 年开始进入宽带接入市场，近年来将宽带接入作为

最重要的业务方向，进行了重点投入。2010 年全国宽带业务正式启动。2010 年重点对城域网进行优化扩容，全

年新建拆改光缆 4807 公里；利用 EPON 方式开通企业专线 183 条，在北京拥有上万商业客户；累计覆盖个人用

户 282 万户(其中北京 200 万户、其他地区 82 万户)，个人缴费用户约 25 万户。而进入 2011 年，公司进一步加

快了宽带接入建设和发展用户的步伐。截至目前在全国累计覆盖小区户数已近 750 万户，个人缴费用户 40-50

万户。 

具有一定的成本和价格优势。相对于基础运营商，公司的建设成本优势比较明显，目前公司的宽带接入成

本大约为 100 元/户（包括城域网约为 150 元/户），较前者大约低 1/3（不过公司每年需要支出 1 亿多元用于向基

础电信运营商购买带宽）。 

目前公司北京等一线城市的收费情况大致为平均 1000 元/年，二线城市平均 800 元/年，比中国联通在北京

同样带宽平均价格低 10%~15 以上，具有比较明显的价格优势(见表 2)；政企用户每年收费几千元—几万元，平

均约在 2--2.5 万元的水平。 

表 2：北京地区公司个人宽带收费与中国联通收费情况比较 

                             按年交费 月费交 

鹏博士 

1.5M 1100 元/年 120 元/月（加开户费 100 元） 

2.5M 1380 元/年 150 元/月（加开户费 100 元） 

4M 1550 元/年 160 元/月（加开户费 100 元） 

中国联通 1M 1380 元/年 138 元/月（加 235 元电话初装费、300 元宽带初装费） 
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2M 1680 元/年 168 元/月（加 235 元电话初装费、300 元宽带初装费） 

4M 2580 元/年 258 元/月（加 235 元电话初装费、300 元宽带初装费） 

资料来源：中信建投研发部 

体制灵活、具有一定资源优势。公司的民营体制比较灵活，便于公司应对不断变化的市场环境迅速作出决

策，执行力及适应能力较强。另外，公司拥有全国最大的数据中心，依托强大的数据资源，公司宽带业务将与

其他应用领域产生协同效应，有助于公司开拓新业务。公司目前已拥有几千人的营销队伍，作为重要的渠道资

源，便于公司业务在全国范围内开展。 

宽带接入率有望提高。一般情况下，公司宽带用户接入率达到 8%（即缴费用户占覆盖用户的比例）即达到

盈亏平衡点，目前公司用户接入率还处于较低水平，未来增长空间较大。公司目标，希望未来接入率能够达到

20%。 

3、公司宽带接入业务增速有望高于行业平均增速 

以目前的发展态势，我们认为，公司的宽带接入业务作为公司的战略重点，今后几年发展速度有可能快于

行业增速，实现快速增长。其主要增长点为： 

第一，个人宽带用户将快速增长。目前公司的宽带接入业务主要在北京展开，在北京已经达到一定的市

场份额，宽带覆盖率已达 60%的小区。今年以来以及未来一段时期，公司将发展国内其他地区市场作为一个重

点，已在天津、沈阳、上海、合肥、广州、深圳、重庆、武汉、郑州，以及西安、南京发展宽带业务。目前，

公司全国宽带业务已经初步形成“事业本部、分公司、运营公司、服务中心、片区”五级业务管理结构模式。

我们预计，未来几年，公司在北京将是巩固战场、提高接入率、提高盈利能力的过程（接入率越过盈亏平衡点

后，新接入用户的边际利润将大幅提高）；而在外地，将是新的主战场，在多地区从零的基础上实现用户和收入

的快速突破。如公司 2010 年 12 月进入沈阳地区的宽带接入市场，发展很快，目前已达每月 800 万元的收入，

今年年底有望达每月 1000 万元收入。 

我们认为，公司能够快速发展个人宽带用户的优势在于：（1）价格便宜；（2）上网速度快，用户体验度好；

（3）个性化服务好；（4）采用 FTTX 的 EPON 接入方式在技术上更有优势，与主流运营商目前仍广泛采用的

ADSL 以及其他接入方式相比带宽更宽、用户体验更好、扩充容量更快捷。 

2011 年，我们预测公司覆盖个人用户 850 万户左右。到 2014 年，我们预测公司宽带网络有望覆盖个人用

户 2200 万户，发展个人缴费用户 200 万户。 
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图 6：公司个人缴费用户预测（万户） 
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资料来源：中信建投研发部 

第二，政企用户快速增长。公司目前政企用户上万户，我们预计到 2011 年底达到 3 万多户。由于公司拥有

较为强大的数据中心，与发展企业用户可以形成很强的协同效应，我们预计公司未来的政企用户增长速度也将

较快。预测公司未来 3 年政企用户有望新增 5-7 万户，2014 年达到 8-10 万户。 

图 7：公司政企用户预测（万） 
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资料来源：中信建投研发部 
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第三，公司有实力通过并购实现宽带接入业务的跨越式增长 

除三大基础电信运营商外(在固网宽带接入市场，主要为南方中国电信、北方中国联通)，目前国内还有上

百家驻地网（宽带接入）小运营商，鹏博士是该行业唯一的上市公司，具备良好的融资渠道，有整合其他同类

企业的条件，未来行业整合趋势明显。未来强势企业将通过并购将实现快速扩张、行业集中度得以提升。我们

认为，公司意欲完成宽带接入业务在全国主要城市的全面布局，并购不失为一良策。事实上，公司确有实力进

行并购：(1)公司现金流充裕，公司的现金流情况一贯较好，2010年底拥有货币资金13.5亿元，总资产负债率仅

为18.0%、财务杠杆运用得非常不充分。另外，由于资本市场可以为其提供较好的融资平台，公司所需的资金

还可部分通过资本市场解决，近期公司就公告计划发行7亿元的短期融资券。虽然公司今年投资数据中心、及进

行宽带网络的建设均需要较大额资金，但公司仍有资金实力进行并购；（2）公司在目前的驻地网运营商中属于

规模较大、综合实力较强，且其拥有的数据中心等资源，可以使其产生协同效应；（3）一些小的区域性驻地网

运营商，在发展到一定规模后，由于资源、人员、资金等各种制约，再进一步发展难度很大，而通过被收购实

现价值的变现不失为一种现实的选择。 

因此，我们认为，公司在目前的当务之急，是通过“自身发展+对外并购”，也即“内生+外延式”双重增

长、两轮驱动，从而实现：（1）在行业的快速发展期，抓住机遇，快速提升宽带用户数量、扩大宽带接入业务

规模，夯实基础；(2) 完善基础网络，实现接入网、城域网和骨干网资源的整合；(3) 贯彻“内容为王”战略，

通过整合物理网络与内容资源，提升协同效应，降低带宽成本，提高收入和盈利能力。 

 近期，公司已经迈上了并购之路，计划以不高于 8600 万元的价格收购聚友集团及其部属公司分布在上

海、深圳、广州等 9 个城市的分子公司及其宽带接入业务相关的资产及设备。收购方式上，公司将首

先对拟收购资产进行短期代管，通过代管，进一步核实所收购资产的真实情况，以便最后确定收购价

格。对于拟收购的 S*ST 聚友及其下属子公司的部分资产，在托管期内，公司将获得每年受托资产所

产生利润的 85%。公司将通过收购整合优质资产形成规模优势，加速宽带接入业务在全国范围内的市

场拓展。聚友目前已有 5 万缴费用户，50 万户覆盖。 

 目前，公司已经整合北京数家小的驻地网运营商，如企商在线、海淀在线等。 

表 3：北京部分 ISP 牌照的驻地网运营商基本收费情况比较（优惠促销） 

                             基本收费情况 实际年费 

电信通 

（鹏博士） 

1.5M 1100 元/15 个月  880 元 

2.5M 1380 元/15 个月 1104 元 

4M 1550 元/15 个月 1240 元 

歌华有线 

1M 1000 元/13 月 923 元 

2M 1200 元/13 月 1108 元 

4M 1800 元/12 月 1800 元 

长城宽带 
2M 1560 元/24 月 790 元 

4M 1880 元/27 月 940 元 

方正宽带 

2M 1560 元/27 月 693 元 

3M 1560 元/24 月 780 元 

4M 960 元/12 月 960 元 

创威宽带 4M 1188 元/15 月 950 元 
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资料来源：中信建投研发部 

在目前的行业高增长期，公司对宽带接入业务发展方面充满信心，预计到 2014 年底，有实现 5000 万户覆

盖，和 1000 万户缴费用户，发展 3000 个以上写字楼光纤接入的可能性。如能实现预期，则将使公司发展实现

大跨步跨越。 

数据中心业务快速增长，并将在公司经营中发挥重要的协同效应 

1、我国 IDC（Internet Data Center）市场规模快速增长 未来前景值得期待 

在互联网和电子商务迅猛发展的今天，网络系统日趋复杂，伴随网络带宽逐步提高，用于网络维护的成本

投资逐步增加，网络管理难度也在日益加大，在这种情况下，以资源外包的网络服务方式逐渐受到企业重视，

并取得长足的发展。据 CCID 报告，目前全国最活跃，最体系化的 IDC（Internet Data Center，即互联网数据中

心）公司和运营商主要集中在北京、上海、广东三地，2010 年中国 IDC 市场规模由 2005 年的 13.8 亿元增长到

102.2 亿元，五年复合增长率达 49.25%。经过近几年来投资数据中心建设，公司在数据中心业务上已有基础，

伴随着我国 IDC 市场规模的高增长，公司也将从其中分一杯羹，享受行业高景气。 

图 8：2005 年-2010 年我国 IDC 市场规模和增长率（亿元） 
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资料来源：CCID，中信建投研发部 

2、以今年建成北京酒仙桥数据中心为标志，公司该业务开始迅疾快跑 

公司非常重视数据中心业务，目前在北京已建 6 个数据中心，客户包括运营商以及大型互联网公司等，即

面向游戏公司、中小企业、在线网站、政府、事业单位等提供服务器托管、数据存储、容灾备份中心等服务。

数据中心业务一年收入约 4 亿元，该业务已成为公司电信增值业务中非常重要的一块业务。另外公司还有 200

多个分布式 IDC 机房及 CDN 加速分发节点，遍布全国。目前，公司全国范围内机柜数量共 1.1 万个（其中北京

8000 多个），预计 2012 年底能达到 1.5 万个以上。而刚在纳斯达克上市的世纪互联作为一家专注于 IDC 业务的

公司，目前机柜数量共 5000 多个。 

http://baike.baidu.com/view/1206402.htm
http://baike.baidu.com/view/1206402.htm
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特别值得关注的是，公司投入大额资金建设酒仙桥数据中心，并已于近期建成。该中心是中国乃至亚洲最

大的数据中心，总投资 6.3 亿元，按照国际 T4 标准建造，占地面积共 3 万多平方米，机柜数量达 6800 个，可

销售机柜数量超过 6000 个，是目前全国单体面积最大、水电系统最好、防火防震、设计标准、安全标准最高

的中立数据中心。该中心预计 2011 年 7 月底、8 月初开始营业，目前已有部分客户，我们预测今年即可给公司

带来 2000 万元-3000 万元的收入。而全部运行后，我们预测，每年将可为公司贡献约 6 亿元左右收入，将使公

司数据中心业务在目前基础上实现高速增长。因此，该数据中心将成为公司 2012 年的重要增长点。 

此外，公司计划在全国再新建 12 个数据中心，建成后达到 18 个数据中心。主要新建在上海、广州、深圳

三地，每家投资数千万元。建成后，公司将立足北京辐射全国，届时数据中心强大的带宽资源和存储能力将助

力公司宽带接入业务更上一层楼，同时公司宽带接入用户也成为发展数据中心的基础，两者之间将产生很好的

协同效应。另外，在国家大力推广云计算之时，公司将依托强大的数据中心资源在云计算领域占据优势地位。 

新业务云计算依托强大数据中心有望实现真正落地 

1、云计算，极其重要的新兴战略领域，成为很多企业的战略转型方向，未来将爆发性增长 

云计算，是通过网络实现可动态伸缩的廉价计算能力。目前全球成功运营的大型公开云平台有谷歌、微软、

亚马逊等少数几家，未来全球的云平台数量不会太多，但规模会很大。其中，亚马逊提供的弹性计算云服务，

平均每小时收费数美分。据纽约时报报道，使用亚马逊云计算服务在不到 24 小时的时间内处理了 1100 万篇文

章，累计花费 240 美元，如果用自己的服务器需要数月和多得多的费用。国内现在还缺少真正的大型云计算平

台，但国内几乎所有的基础电信运营商和主要的网络服务商都已经转入云平台的开发与建设。 

图 9: Google 强大的云技术文件系统     图 10:微软提供强大的云服务    
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资料来源：ChinaCloud，中信建投研发部  资料来源：ChinaCloud，中信建投研发部 

2011 年，市场研究机构 Gartner 将云计算列为 10 大战略科技之首，认为云计算将在 2-5 年内成为市场主流。

而美国 IDG 也预测，到 2013 年，云计算将发展成为一个 440 亿美元的全球大市场，中国云计算产业链规模可

达 750 亿元。根据赛迪顾问研究报告，未来几年，云计算应用将以政府、电信、教育、金融、医疗、石油石化

和电力等行业为重点，在中国市场逐步被越来越多的企业和机构采用，市场规模也将从 2009 年的 92 亿元增长
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到 2012 年的 606 亿元，三年复合增长率达到 87.38%。 

图 11：我国云计算市场规模预测（亿元） 
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资料来源：CCID，中信建投研发部 

随着国家加快培育和发展战略性新兴产业，在大力推进云计算的研发和示范应用之时，公司依托强大的数

据中心有望实现云计算真正落地，并为公司带来规模经济效益。 

2、公司已初步确立云计算的商业模式 该领域将成为公司新的爆发点 

在云应用领域，由国内计算机领域专家和美国硅谷专家团队进行研发测试，公司已储备多年。公司各种云

应用正在酝酿切实可行的商业模式，“云安全”、“云存储”和“云主机”已经初步形成可行的盈利模式，而“云

加速”以及另外 3 个云应用还在洽谈和商讨之中。目前，公司“云安全”、“云存储”、“云主机”和“云加速”

等已有不同的团队在运作。我们认为未来 3 年，随着云计算市场规模爆发式增长以及公司云应用商业模式的不

断成熟，每个领域都存在未来实现上亿元收入和千万级利润、相关公司实现单独上市的潜力。 

“云安全” 

公司将开展“云安全”业务，向中小企业推广。其技术水平达到“云安全”SaaS 软件可以实现自动更新升

级。目前全国使用杀毒软件的中小企业共计 40 万，每年收取服务费约 2 万元，企业杀毒软件的市场规模每年约

80 亿元，公司意欲借鉴 360 的商业模式，向中小企业提供免费杀毒软件安装的同时收取维护费实现盈利，服务

费降低至 1 万元/年。前期还是用户拓展，还未真正盈利，将来可以实现广告精确植入，获取可观的广告收益。 

公司能够与全球云计算技术顶尖的公司合作，并在全国范围内开展“云安全”业务的竞争优势在于：（1）

公司拥有自己的云计算中心，全国不超过 5 家，而且酒仙桥数据中心全国最大；（2）公司有庞大的用户群，目

前企业用户上万户，家庭用户约 70 万户；（3）公司全国有几千人的销售队伍，是可调动资源。 

“云安全”业务的市场前景广阔，其主要面对中小企业市场。我们认为，公司将在 1、2 年时间内，有望发

展中小企业客户达 4-5 万家。公司可以获取服务费、协同价值、以及广告价值。 

“云存储、云交换” 
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公司“云存储”业务与国内计算机领域专家合作，通过把所有客户数据内容存储，一方面提高带宽，另一

方面降低成本，实现安全性、可靠性的云存储备份，可应用于银行等金融系统。 

目前，我国宽带市场共 1000G/月，大致分布为：铁通 400G、长城宽带 100G、鹏博士 150G、其他 ISP 共

350G。公司目前租用运营商带宽成本约每年 2 亿多元，“云存储、云交换”可大大减少公司带宽成本，间接提

高盈利能力。 

公司在全国范围内开展“云存储”业务的优势在于：（1）公司拥有庞大的用户基础；（2）秉承得内容者得

天下的理念，公司强大的数据中心将内容吸引进来，应对客户对互联网内容需求，提高用户体验；（3）公司通

过设计综合方案提供存储模式来降低成本。 

公司“云存储”业务的盈利模式是向客户按存储量收取费用，并已经具备市场竞争优势。公司数据中心强

大的云存储量（31000 平方米和 6800 个机柜）为“云存储”业务的开展打下坚实的基础，为中小客户提供安全

可靠的云存储服务。相对于运营商高昂的费用，公司在节省成本方面取得很大的效果（成本降低 20%-30%），

使得公司全国业务推广具有较强的竞争力。 

“云主机” 

“云主机”位于云计算产业链金字塔底层，产品源自云计算平台。云主机服务包面向中小企业用户

与高端个人用户的云主机租用服务，用户按照自己的需求进行定制付费，为用户有效降低成本。目前全

球范围内亚马逊、微软、Google、IBM 都在开展这项业务。 

亚马逊弹性计算云中的“云主机”是一些真正在运行中的虚拟机服务器，每一个实例代表一个运行中的虚

拟机。对于提供给某一个用户的虚拟机，该用户具有完整的访问权限，包括针对此虚拟机的管理员用户权限。

虚拟服务器的收费也是根据虚拟机的能力进行计算的，因此，实际上用户租用的是虚拟的计算能力，简化了计

费方式。在弹性计算云中，提供了三种不同能力的虚拟机实例，具有不同的收费价格。例如，其中默认的也是

最小的运行实例是 1.7GB 的内存，1 个 EC2 的计算单元（1 虚拟的计算核以相关的计算单元），160GB 的虚拟机

内部存储容量，是一个 32 位的计算平台，收费标准为每个小时 10 美分。 

公司“云主机”业务是在借鉴亚马逊成功模式，利用自身资源优势制定相对于运营商较低廉的价格，以此

获得市场份额。随着智能终端的繁荣，“云主机”业务未来将在手机、PAD 上应用越来越广泛。 

“云加速” 

“云加速”通过真实服务器网速加速，实现上网提速，相对于传统的网络，云加速真正实现了网速

实质性的提升。公司“云加速”业务将来应用到手机、PAD 上提高手机上网速度和移动互联网速度。 

综上，公司在云计算应用领域具有较强实力：（1）3 年技术储备，由国内计算机领域专家和美国硅谷专家

团队进行研发测试；（2）拥有亚洲最大的数据中心，这是开展云计算的基础；（3）拥有网络资源；（4）拥有几

百万 IP 地址，而 IP 地址对于虚拟主机非常重要。 

两岸猿声啼不住，轻舟已过万重山。当国内有些服务商还在“云里雾里”、停留在探讨阶段的时候，公司已

经拥有全国最大的数据中心并逐渐开展多项云应用。在云计算市场爆发之际，我们认为公司云应用业务的开展

将不断深入，未来有望为公司带丰厚收益。 
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安防监控和广告传媒业务两翼护航 

除上述宽带和数据中心业务外，公司目前另外两个主营业务为安防监控和广告传媒业务。未来几年，公司

在重点发展宽带业务的同时，利用宽带网络、宽带用户、营销人员、数据中心等资源积极拓展安防监控和广告

传媒领域，助力公司实现业务规模的扩张。 

1、安防监控业务 

安防监控业务，主要集中在控股子公司北京鹏博士安全信息技术有限公司的网络监控业务。2010 年，公司

继续推动“平安中国”业务发展，不断调整市场策略、完善投资运营模式、延伸市场领域，完成北京市公安局

综合业务数字宽带网的运维服务和东城区视频监控运维服务的样板工程，并在江苏南京等地开展安防与信息化

建设服务项目。同时，积极转变思路，寻求拓展相关领域新产品的开发和代理，其中“特种电话终端”和“互

联网通信质量监测”产品已经定型，技术成熟，具有一定的行业先发优势，正在拓展行业市场。无线集群代理

产品已进入了北京市场，在全国各大机场和各省市的应急指挥应用方面都有较大的市场需求。 

2010 年安防监控业务全年亏损 388 万元，主要因为以投资类项目为主的业务模式无法保持稳定的预期收

益，而且大项目由于运行周期在时间上不可控，导致了延期招标、流标，无法达到预期目标。同时，管理成本

高昂，侵蚀利润。2010 年，安防监控业务累计新增合同额 1.06 亿元，实现销售收入 1.18 亿元，同比减少 59.51%。 

未来公司安防业务将只在拥有自己城域网的城市开展。 

2011 年，公司定位为大安防领域的系统运营服务商和以自主知识产权为依托的产品供应商，放弃单独投资

项目型的业务模式，从传统的单纯的城市安防监控领域扩大到能源、环境、食品、森林等大安防领域，客户群

从单一的政府为主的市场转向商业市场和民用市场。我们预测，2011 年公司不断创新商业模式能够显著提高收

益水平，而且 2010 年确认收入未收回的款项将会在 2011 年实现，预计能够实现 2 亿多元收入。  

2、广告传媒业务 

广告传媒业务，主要集中在控股子公司北京都伦传媒广告有限公司从事的成都商报和成都电视台的广告代

理业务。2010 年，都伦广告整合营销能力，引入优秀的销售团队，在媒介整合和销售策略上不断提升，大幅提

高了其广告时间的单位价值，在销售额上实现高增长。同时，深入挖掘不同行业品牌的市场机会，分析客户投

放方向，根据客户需求设计创意方案，通过对销售与客服的专业技能的培训，不断发现新客户、培养新客户，

提升客户投放效益。 

2010 年，公司广告传媒业务实现营业收入 3.99 亿元，净利润 3405.90 万元。2011 年，我们预测，由于公司

将工作重心放在宽带和数据中心的业务拓展上，广告传媒业务收入基本与 2010 年持平，预计 3 亿多收入，3 千

多万利润。 

预测业绩高增长，给予“增持”评级 

2007 年．公司实现一次业绩腾飞，收入规模由 06 年的 6 亿上升到 13 亿元，同比增长 116.41%；净利润由

06 年的 690 万上升到 1.68 亿元，同比增长 2339.42%；总市值首次达到百亿。2008 年-2010 年，公司经营业绩出

现一定波动。但我们认为，随着公司宽带业务、数据中心业务的快速推进，以及云计算等新业务逐渐落地，从

2011 年开始，公司规模和业绩都有望开始新一轮高速增长，未来发展值得期待。 
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1、主要利润增长点 

公司未来几年业绩增长主要来自宽带接入业务和数据中心业务，以及跟随国家战略新兴产业的步伐，积极

进军云计算等新领域，形成三位一体的发展态势。基于前文的分析，我们认为公司未来几年主要利润增长点来

自： 

内生式增长：（1）宽带个人缴费用户数量的快速增长；（2）政企用户数量的增长；（3）数据中心 2012 年开

始大规模产生效益；（4）云计算今年初步确立盈利模式，明年逐渐带来收益。 

外延式增长：不排除公司通过并购实现现有业务的快速扩大、以及进入有前景的新业务领域的可能。 

另外，公司间接持股 16.03%的九五投资出资 3.8 亿元参与 S*ST 光明的股权分置改革，若股改方案获得通

过，九五投资将持有 S*ST 光明 1.66 亿股，占 S*ST 光明总股本的 29.95%。这样，公司通过九五投资，间接持

有 S*ST 光明股权。S*ST 光明股权分置近期有望复牌，一年后可以减持，我们认为，从 2012 年开始公司将会

有比较好的投资收益。 

图 12：公司间接持股 S*ST 光明的股权结构图 
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资料来源：公司公告，中信建投研发部 

2、盈利预测假设前提 

2011 年-2013 年，经过上述业务发展分析，我们通过收入成本预测，预测公司营业收入分别增长 23.32%、

41.07%、和 31.33% 。综合毛利率分别为 33.47%、35.85%和 37.89%；假设三项费用率分别为 12.62%、15.50%

和 15.40%。 

3、预测业绩高增长，首次“增持”评级 

我们预测公司 2011 年实现营业收入 21.72 亿元，同比增长 23.32%；实现净利润 2.65 亿元，同比增长 74.65%。

公司 2010 年 EPS 为 0.11 元，我们预测 2011 年-2013 年 EPS 分别为 0.20 元、0.46 元和 0.63 元，三年复合增长

率达到 77.22%。首次 给予“增持”评级，按 2012 年目标 PE 25 倍计算，6 个月目标价 11.50 元。 

风险分析 

公司经营和股价主要面临的风险有： 
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1、公司用户发展低于预期的风险； 

2、宽带接入市场打价格战恶性竞争的风险； 

3、云计算推出后实际经营情况不如预期； 

4、可能的并购进展不顺利，影响公司实现跨越式发展； 

5、A 股市场可能存在的系统性风险。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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