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鹏博士：小兼大后将开启想象空间 
拟收购长城宽带事件点评 

 

报告关键点： 
 公司拟并购长城宽带50%的股权（用户翻3倍，并成为国内最大的固网运营商之

一）； 
 长城宽带正处于利润释放期，明、后年利润将高速增长。 

报告摘要： 

 收购简介：以小并大后市场空间的快速开启 

 公司公告，拟收购长城宽带网络服务有限公司50%股权及48405.41595万元债权。 挂

牌价格为108405.41595 万元（其中股权挂牌价格为 60000 万元，债权挂牌价格为 

48405.41595 万元）。 

 由于奔腾骨干网为全国网络运营牌照（除电信、联通外的唯一全国固网运营商牌

照），资源的唯一性为公司未来业务扩张提供了充分条件与竞争门槛。 

 对于意向受让方的条件较为具体，符合收购条件的公司在国内为数较少，而鹏博士

则满足所有条件，最后摘牌的概率非常大。 

 长宽的业绩展望：公司正进入利润释放期 

 长宽的净利润率从前很低，是因为全国增强覆盖与管理效率不高两个原因； 

 2011年，尤其是在2、3季度，长宽实现了高速的增长，6月份达到了18%左右的水平，

预计2011年12月收费用户将达到270-280万； 

 随着明年长宽的管理、人员优化，以及因前几年网络覆盖的巨大投入而带来的实装

率的提升，预计公司的净利润率能够快速向10%靠近。 

 投资建议 

 若本次并购成功，鹏博士将成为国内第四大的电信运营商（电信、移动、联通）。

长城宽带将为公司12年的业绩增厚0.09元，我们相应上调了公司2012年的盈利预

测，维持买入-A的投资评级，提高3个月目标价至12元。 

 风险提示 

 由于挂牌将维持20个交易日，之后存在出现多个意向受让方，竞价条件优

者摘牌的可能； 

 长城宽带的用户规模体量较鹏博士大两倍，对公司的全网运营、管理经验

存在一定的挑战。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,624.9 1,761.5 2,184.8 2,994.4 3,779.4 
Growth(%) -1.5% 8.4% 24.0% 37.1% 26.2% 

净利润 209.5 151.5 227.6 550.9 774.8 
Growth(%) 20.6% -27.7% 50.2% 142.1% 40.6% 

毛利率(%) 32.6% 32.2% 29.5% 32.4% 34.3% 

净利润率(%) 12.9% 8.6% 10.4% 18.4% 20.5% 

每股收益(元) 0.16 0.11 0.17 0.41 0.58 

每股净资产(元) 1.41 2.52 2.69 3.10 3.68 

市盈率 52.4 72.5 48.2 19.9 14.2 

市净率 5.8 3.3 3.0 2.6 2.2 

净资产收益率(%) 11.6% 5.3% 6.7% 13.2% 15.5% 

ROIC(%) 15.3% 9.9% 8.6% 14.5% 16.0% 

EV/EBITDA 32.9 32.4 23.8 11.5 8.3 

股息收益率 0.0% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 
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评级： 买入-A 
 上次评级： 买入-A 

目标价格： 12.00 元 
期限： 3 个月 上次预测： 10.00 元 

现价（2011 年 11 月 28 日） ： 7.50 元 

报告日期： 2011-11-29 
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总市值(百万元) 10,975.80 

流通市值(百万元) 10,975.80 

总股本(百万股) 1,338.51 

流通股本(百万股) 1,338.51 

12 个月最低/最高 6.43/10.95 元 

十大流通股东(%) 30.61% 

股东户数 96,477 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 20.13 5.89 (5.08) 

绝对收益 15.00 (5.53) (24.64) 
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1. 拟并购长宽：以小并大后市场空间的快速开启 

1.1. 事件简介 

公司公告，拟收购长城宽带网络服务有限公司 50%股权及 48405.41595 万元债权。 

挂牌价格为 108405.41595 万元（其中股权挂牌价格为 60000 万元，债权挂牌价格为 

48405.41595 万元）。 

      表 1：长城宽带基本数据 

项目（万元） 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

资产总额  153,605.45 173,202.41 228,772.60 252,716.12 

负债总额  137,361.67 156,594.45 211,008.58 227,324.46 

少数股东权益 849.88 556.58 106.24 44.93 

所有者权益  15,393.89 16.051.38 17,657.77 25,346.73 

营业收入 60,173.05 91,850.31 130,110.75 87,680.66 

少数股东损益 -218.11 -252.08 -358.94 -61,32 

归属母公司的净

利润 
-2,571.39 1,143.50 1,514.99 7,673.28 

资料来源：公司公告 

 

我们联系长城宽带在北京产权交易中心挂牌的信息获得以下有价值的信息：（链

接为 http://www.cbex.com.cn/G3/2011010851.shtml） 

本次交易条件中，交易条件是： 

1、 意向受让方需支付交易保证金 3亿元； 

2、 意向受让方应承诺：于《产权交易合同》签署之日起 90 日内支付人民币

48405.41595 万元至转让方指定银行账户用于偿还标的企业拖欠转让方的剩余

48405.41595 万元债务； 

3、 意向受让方承诺如最终成为标的企业股东，同意转让方作为标的企业的另一

方股东将不再向标的企业提供任何资金支持和投入以供标的企业正常经营发展；  

4、 意向受让方在提交《产权受让申请书》的同时，应提交其拟订的标的企业整

体发展经营方案（包括但不限于与中信集团业务合作、关于奔腾骨干网的业务合作计

划和后续投资计划等方面）并承诺严格执行该整体发展经营方案。  

由于奔腾骨干网为全国网络运营牌照（除电信、联通外的唯一全国固网运营商牌

照），资源的唯一性为公司未来业务扩张提供了充分的条件与竞争门槛。 

对于意向受让方的要求有： 

1、 因标的企业在全国范围内开展因特网接入服务，意向受让方应持有业务种类

为因特网接入服务业务的《中华人民共和国增值电信业务经营许可证》，且该证载明

的业务覆盖范围当前累计不少于 3个省级行政区域内的 15 个城市。  

2、因中信集团战略发展和后续安排的需要，意向受让方应为不具有外资背景的、

合法存续的中华人民共和国境内有限责任公司、未上市股份有限公司或在境内上市的

股份有限公司。其中，不具有外资背景的界定如下：①有限责任公司和未上市股份有

限公司，由其全体股东并追溯至最终出资人没有外资股东；②在境内上市的股份有限

公司，由其发起人股东并最终追溯至实际控制人(指最终控制人)没有外资投资人。意

向受让方需对上述事项作出承诺。  

3、 意向受让方 2010 年度经审计的公司净资产不低于人民币 30 亿元，连续 3年

主营业务收入均不低于人民币10亿元（需提供经具有证券从业资格或省级财政厅（局）、

省级国资委中介机构备选库的中介机构审计出具的 2008、2009、2010 年度的无保留

意见的审计报告）。  

http://www.cbex.com.cn/G3/2011010851.shtml
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4、 意向受让方需具有良好的履约能力，注册资本金不低于人民币 10 亿元，并

需要提供由境内银行出具的挂牌公告期内任一时点的表明意向受让方的银行存款余

额不低于 10亿元的资信证明（如为多份资信证明，则证明日期应为同一日期）。 

以上对于意向受让方的条件较为具体，符合该四条的公司在国内为数较少，而鹏

博士则满足所有条件，最后摘牌的概率非常大。 

1.2. 长宽的业绩展望：公司正进入利润释放期 

长城宽带覆盖了大半个中国，经过了多年的积累，基础相当扎实。但由于多年来

一直致力于发展用户，公司的业绩并未体现出来。直到今年才开始出现明显的业绩增

长局面。 

我们估计，长城宽带 2010-2013 年的用户、收入与利润约为： 

      表 2：长城宽带 2011-2013 用户、收入、净利润预测 

 2010 2011 2012 2013 

收费用户（万户） 150 230 330 450 

营业收入（亿元） 13 17.5 24 33 

净利润（亿元） 0.1 1.2 2.4 3.3 

资料来源：安信证券研究中心 

长宽的净利润率从前很低，是因为管理问题。2011 年，尤其是在 2、3 季度，实

现了高速的增长，6 月份达到了 18%左右的水平，预计 2011 年 12 月收费用户将达到

270-280 万。同时，随着明年长宽的管理、人员优化，预计净利润率能够快速向 10%

恢复。 

2. 投资建议与风险提示 

2.1. 投资建议 

若本次并购成功，鹏博士将成为国内第四大的电信运营商（电信、移动、联通）。

长城宽带将为公司 12 年的业绩增厚 0.09 元，我们相应上调了公司 2012 年的盈利预

测，维持买入-A 的投资评级，提高 3个月目标价至 12 元。 

2.2. 风险提示 

1、由于挂牌将维持 20 个交易日，之后存在出现多个意向受让方，竞价条件优者

摘牌的可能； 

2、长城宽带的用户规模体量较鹏博士大两倍，对公司的全网运营、管理经验存

在一定的挑战。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-11-28 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,624.9 1,761.5 2,184.8 2,994.4 3,779.4 成长性      

减:营业成本 1,094.6 1,195.1 1,540.9 2,022.7 2,481.9 营业收入增长率 -1.5% 8.4% 24.0% 37.1% 26.2% 

   营业税费 46.6 51.7 64.1 87.9 110.9 营业利润增长率 22.5% -8.7% 34.3% 136.1% 39.8% 

   销售费用 67.2 115.6 131.1 179.7 226.8 净利润增长率 20.6% -27.7% 50.2% 142.1% 40.6% 

   管理费用 165.2 170.5 211.4 289.8 365.7 EBITDA 增长率 20.9% -11.1% 41.7% 112.7% 38.7% 

   财务费用 22.8 -14.0 -30.5 -9.3 -29.7 EBIT 增长率 24.0% -23.2% 28.0% 162.7% 37.1% 

   资产减值损失 13.1 42.1 4.2 17.4 7.2 NOPLAT 增长率 25.4% -30.8% 30.8% 151.0% 36.2% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 6.8% 50.3% 49.5% 22.8% 15.6% 

   投资和汇兑收益 1.9 -2.2 3.0 223.0 263.0 净资产增长率 13.0% 79.9% 7.2% 15.2% 18.3% 

营业利润 217.3 198.4 266.5 629.3 879.5 利润率      

加:营业外净收支 23.3 12.7 19.4 21.4 23.5 毛利率 32.6% 32.2% 29.5% 32.4% 34.3% 

利润总额 240.5 211.1 286.0 650.7 903.1 营业利润率 13.4% 11.3% 12.2% 21.0% 23.3% 

减:所得税 13.1 23.9 32.4 73.7 102.3 净利润率 12.9% 8.6% 10.4% 18.4% 20.5% 

净利润 209.5 151.5 227.6 550.9 774.8 EBITDA/营业收入 23.2% 19.0% 21.7% 33.7% 37.1% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 14.8% 10.5% 10.8% 20.7% 22.5% 

货币资金 594.6 1,346.6 637.0 798.9 955.9 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 160 164 188 194 185 

应收帐款 438.9 536.5 645.4 884.6 1,116.5 流动营业资本周转天数 105 119 145 152 157 

应收票据 - 16.3 20.2 27.6 34.9 流动资产周转天数 262 368 353 276 286 

预付帐款 175.6 315.5 496.0 732.8 1,023.4 应收帐款周转天数 71 85 79 76 78 

存货 53.3 114.6 148.9 195.5 239.8 存货周转天数 12 17 22 21 21 

其他流动资产 1.7 6.0 2.5 -4.1 -10.5 总资产周转天数 565 713 755 656 628 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 375 447 540 526 495 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 31.8 369.2 369.2 369.2 369.2 ROE 11.6% 5.3% 6.7% 13.2% 15.5% 

投资性房地产 - - - - - ROA 8.5% 4.3% 5.2% 9.5% 11.2% 

固定资产 753.1 855.9 1,426.1 1,805.8 2,083.2 ROIC 15.3% 9.9% 8.6% 14.5% 16.0% 

在建工程 77.9 200.1 450.0 540.0 594.0 费用率      

无形资产 8.4 7.6 7.1 7.1 7.1 销售费用率 4.1% 6.6% 6.0% 6.0% 6.0% 

其他非流动资产 525.7 543.6 655.6 694.0 722.2 管理费用率 10.2% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 

资产总额 2,661.0 4,312.0 4,858.1 6,051.5 7,135.8 财务费用率 1.4% -0.8% -1.4% -0.3% -0.8% 

短期债务 270.0 300.0 378.6 697.1 648.9 三费/营业收入 15.7% 15.4% 14.3% 15.4% 14.9% 

应付帐款 258.1 270.7 349.1 458.2 562.3 偿债能力      

应付票据 - - - - - 资产负债率 26.1% 18.0% 22.0% 27.8% 27.6% 

其他流动负债 93.4 172.6 289.4 442.5 635.5 负债权益比 35.3% 21.9% 28.2% 38.6% 38.1% 

长期借款 - - - - - 流动比率 1.99 3.06 1.85 1.58 1.72 

其他非流动负债 59.6 12.4 12.4 12.4 12.4 速动比率 1.90 2.91 1.71 1.46 1.60 

负债总额 694.9 775.5 1,068.0 1,684.5 1,968.0 利息保障倍数 10.54 -13.19 -7.74 -66.52 -28.66 

少数股东权益 81.4 159.4 185.4 211.4 237.4 分红指标      

股本 1,155.5 1,338.5 1,338.5 1,338.5 1,338.5 DPS(元) - 0.04 - - - 

留存收益 729.2 2,038.6 2,266.2 2,817.1 3,591.9 分红比率 0.0% 35.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1,966.1 3,536.5 3,790.1 4,367.0 5,167.8 股息收益率 0.0% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 227.4 187.2 227.6 550.9 774.8 EPS(元) 0.16 0.11 0.17 0.41 0.58 

加:折旧和摊销 166.6 180.5 239.0 390.2 550.7 BVPS(元) 1.41 2.52 2.69 3.10 3.68 

   资产减值准备 13.1 42.1 4.2 17.4 7.2 PE(X) 52.4 72.5 48.2 19.9 14.2 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 5.8 3.3 3.0 2.6 2.2 

   财务费用 17.1 23.1 17.6 -30.5 -9.3 P/FCF 188.5 -15.7 -11.0 -438.0 -437.5 

   投资收益 -1.9 2.2 -3.0 -223.0 -263.0 P/S 6.8 6.2 5.0 3.7 2.9 

   少数股东损益 17.9 35.7 26.0 26.0 26.0 EV/EBITDA 32.9 32.4 23.8 11.5 8.3 

   营运资金的变动 -32.1 -330.7 -135.0 -240.6 -252.9 CAGR(%) 36.4% 62.3% 65.5% 41.2% 43.6% 

经营活动产生现金流量 427.8 139.2 328.2 511.6 813.0 PEG 1.4 1.2 0.7 0.5 0.3 

投资活动产生现金流量 -244.1 -733.6 -1,147.0 -677.5 -637.5 ROIC/WACC 1.6 1.0 0.9 1.5 1.6 

融资活动产生现金流量 -81.3 1,346.4 109.1 327.8 -18.5 REP 4.6 4.1 3.3 1.6 1.3 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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