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鹏博士（600804） 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

公司发布竞买长城宽带股权、债权结果的公告，12 月 19 日，北京产权交易所对本

次交易进行了成交审核确认并出具了《企业国有产权交易凭证》。12 月 22 日，长城宽

带网络服务有限公司完成了工商变更登记手续并取得变更后的《企业法人营业执照》，

本公司成为持有其 50%股权的股东。  

二、 分析与判断 

 公司正式竞得长城宽带50%股权，将加速宽带接入的全国布局 
在三大运营商之外，长城宽带已经成为全国最大的驻地网运营商。其建立了全国范

围的宽带综合网络服务体系，在全国 27 个城市设有分支机构，覆盖 20 个省份，业

务范围广泛。截至 2011 年 6 月底，拥有网络覆盖用户近 1200 万户，收费用户超过

220 万户。  

而目前鹏博士的宽带接入服务主要集中在北京，是北京市主要的“最后一公里”网

络运营商。因此，公司在成为长城宽带的股东后，所覆盖的宽带客户资源将大幅提

高，有利于借助长城宽带的网络，快速切入全国的目标城市，加速宽带接入的全国

布局；同时，通过业务整合实现优势互补，发挥集合效应，降低运营成本，从而提

升公司在宽带接入市场的影响力和市场份额。  

 中信网络将不再提供资金支持，未来公司或将主导长城宽带经营 

在双方签订的产权交易合同中规定了，“乙方同意，甲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”。这意味着

未来长城宽带的经营将由鹏博士来主导，也不排除公司今后进一步取得长城宽带的

其余股权。 

 有望借此收购奔腾骨干网部分股权，参与骨干网运营 

按照合同规定，公司在成功受让长城宽带 50%的股权后，认可以不低于转让方所经

营的奔腾骨干网资产评估值，并按国家法律、行政法规、相关产权交易规则的有关

规定参与受让奔腾骨干网经营公司部分股权。这意味着公司下一步将继续购得中信

网络的“奔腾一号”光纤骨干网的部分股权。  

“奔腾一号”骨干网的光缆路由长度达 3.2 万公里，通达除西藏拉萨外的所有省会

城市。目前已经完成“奔腾一号”全国光缆通信网的初期建设，开通了 21 个城市传

输节点和 17 个 IP 数据节点，国内出口带宽超过 6 个 G，全部接入电信、联通的骨

干网。基于奔腾骨干网主要向各级电信运营商、政府、金融企业、跨国集团等用户

提供跨地区长途组网服务（SDH 电路、MPLS-VPN、波道）、互联网接入服务、IDC

服务等业务。公司未来取得奔腾网部分股权后，将使宽带接入业务得到骨干网的有

力支撑，取得业务间的协同效应，也有利于进一步扩大业务经营范围。  

三、 盈利预测与投资建议 

对长城宽带的股权收购开启了公司全国业务布局的大门，公司民营企业的灵活机制

也为长城宽带注入了新的活力，公司有望从宽带接入业务的做大、做强开始，步入业绩

的快速增长期。我们预计 2011-2013 年公司实现营业收入分别为 21.78 亿元、28.7 亿元

和 38.01 亿元；归属母公司股东净利润分别为 2.44 亿元、3.97 亿元和 5.74 亿元；实现

每股收益分别为 0.18 元、0.30 元和 0.43 元。合理估值区间为 7.5 元～9 元，对应 2012

年 EPS 的预测市盈率在 25～30 倍之间，给予“谨慎推荐”评级。 

四、 风险提示： 

长城宽带未来经营业绩不及预期，资产整合与业务协同出现阻碍；对中信网络下一

正式竞得长城宽带股权 宽带接入开启全国布局 
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步的股权收购进展不顺。  

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,761 2,178 2,870 3,801 

增长率（%） 8.40% 23.65% 31.76% 32.47% 

归属母公司股东净利润（百万元） 151 244 397 574 

增长率（%） -27.70% 61.19% 62.47% 44.73% 

每股收益（元） 0.11 0.18 0.30 0.43 

PE 57.00 35.36 21.76 15.04 

PB / 2.26 2.03 1.77 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,761 2,178 2,870 3,801 货币资金 1,347 1,155 1,366 1,699 

减：营业成本 1,195 1,499 1,920 2,490 应收票据 16 17 23 30 

营业税金及附加 52 61 80 106 应收账款 428 523 689 912 

销售费用 116 124 164 217 预付账款 316 370 488 646 

管理费用 170 174 230 304 其他应收款 108 87 115 152 

财务费用 (14) 3 (6) (8) 存货 115 105 134 174 

资产减值损失 42 10 11 11 其他流动资产 1 1 1 1 

加：投资收益 (2) 2 2 3 流动资产合计 2,336 2,258 2,815 3,615 

二、营业利润 198 309 474 684 长期股权投资 369 379 394 414 

加：营业外收支净额 13 14 15 17 固定资产 856 908 884 859 

三、利润总额 211 323 490 701 在建工程 200 250 275 285 

减：所得税费用 24 35 54 77 无形资产 8 7 6 5 

四、净利润 187 287 436 624 其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 151 244 397 574 非流动资产合计 1,977 1,544 1,559 1,563 

五、基本每股收益（元） 0.11 0.18 0.30 0.43 资产总计 4,312 3,803 4,375 5,179 

     短期借款 300 0 0 0 

主要财务指标     应付票据 0 0 0 0 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 245 300 384 498 

EV/EBITDA 43.20 22.19 15.27 10.65 预收账款 150 135 173 224 

成长能力:     其他应付款 26 27 28 30 

营业收入同比 8.40% 23.65% 31.76% 32.47% 应交税费 19 21 23 26 

营业利润同比 -8.7% 55.6% 53.6% 44.2% 其他流动负债 0 0 0 0 

净利润同比 
-17.68

% 
53.43% 51.76% 43.2% 流动负债合计 763 483 608 778 

营运能力:     长期借款 0 0 0 0 

应收账款周转率 4.22 4.58 4.74 4.75 其他非流动负债 0 0 0 0 

存货周转率 20.98 19.85 23.99 24.63 非流动负债合计 0 0 0 0 

总资产周转率 0.51 0.54 0.70 0.80 负债合计 775 483 608 778 

盈利能力与收益质量:     股本 1,339 1,339 1,339 1,339 

毛利率 32.2% 31.2% 33.1% 34.5% 资本公积 1,444 1,444 1,444 1,444 

净利率 8.6% 11.2% 13.8% 15.1% 留存收益 595 839 1,235 1,810 

总资产净利率ROA 5.4% 7.1% 10.7% 13.1% 少数股东权益 159 202 242 292 

净资产收益率ROE 6.8% 7.8% 10.8% 13.6% 所有者权益合计 3,537 3,824 4,260 4,884 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 4,312 4,307 4,868 5,661 

流动比率 3.06 4.68 4.63 4.65      

资产负债率 18.0% 12.7% 13.9% 15.0% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 139 270 267 377 

每股收益 0.11 0.18 0.30 0.43 投资活动现金流量 (734) (159) (63) (52) 

每股经营现金流量 0.10 0.20 0.20 0.28 筹资活动现金流量 1,346 (303) 6 8 

每股净资产 2.64 2.86 3.18 3.65 现金及等价物净增加 752 (191) 211 333 

资料来源：民生证券研究所 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040  

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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