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业绩符合预期 增值业务快速发展  

——鹏博士（（660000880044））年年报报点评 

 
证券研究报告-年报点评 增持（首次）  
 发布日期：2017 年 04月 13 日 

报告关键要素: 

2016年，公司业绩基本符合预期。公司业绩增长主要受益于宽带用户数以及增值业务量增长。“十三

五”期间，我国宽带行业仍将保持高增长，接入速率较当前50M的水平还有很大提升空间，未来500M、1000M

宽带的普及将大大提升高清视频、在线教育、在线游戏用户的使用体验，因此看好增值业务的发展前景，

预计该项业务业绩将持续增长。用户数量的积累为公司发展提供了充足的资源。同时，重点关注公司债权、

股权融资进展。暂不考虑定增影响，预测公司2017-18年全面摊薄后EPS分别为0.66元与0.78元，按4月12

日19.25元收盘价计算，对应的PE分别为28.96倍与24.61倍。目前估值相对行业水平合理，首次给予“增

持”的投资评级。 

事件: 

 鹏博士(600804)公布2016年年报。2016年，公司实现营业收入88.50亿元，同比增长11.66%；实现营

业利润8.63亿元，同比增长14.86%；实现归属于上市公司股东的净利润7.67亿元，同比增长6.98%，

基本每股收益0.55元，利润分配预案为每10股派息1.65元(含税)。 

点评: 

 收入符合预期。2016年，公司实现营业收入88.50亿元，同比增长11.66%；公司营业外收入7098万元，

同比增长25.09%，主要由于子公司上海道丰投资收购北京思朗特科技股权，约定业绩承诺未实现，调

整股权收购款3677万元所致；政府补助同比减少24.32%，影响有限；营业外支出方面同比变化不明显。 

 宽带业务表现稳健，预计17年将保持增长。2016年，公司互联网接入业务实现收入74.67亿元，同比

增长8.94%，主要得益于接入用户户数的快速增长和50M以上宽带用户占比的提升；宽带提速在“十三

五”期间势在必行，有助于接入业务在当前体量下继续稳步增长；2016年10月，公司固网宽带用户数

达到了7551万，超越中国联通排在市场第二的位臵，与南电信、北联通一起，形成三分天下的格局。

预计2017年用户数将继续增长，接入速率也会提升，因此，宽带业务规模将保持增长，对业绩贡献略

高于2016年。 

 增值业务势头强劲，预计17年将快速增长。2016年，公司互联网增值业务实现收入12.23亿元，同比

增长34.01%，强劲的增长是基于公司持续推出并优化的极清视频、在线教育、云游戏、鹏云视讯、全

球通信等各项增值服务；公司通过会员营销、点播收费、融合套餐及专项服务等获取增值服务收入，

将原来单一宽带产品的销售模式转变为增值业务融合套餐销售模式，为个人及单位用户提供基于平台

之上的多种互联网应用服务；考虑到用户数的积累为公司开展各项业务均提供了良好的基础，成为公

司提供宽带服务、统一通信、视频娱乐教育、智能安防和智能家居五合一互联网家庭生活服务产品的

坚实载体，预计2017年，增值业务在规模上将快速增长，对业绩贡献较2016年显著提升。 

图1：公司近6年收入利润情况  图2：公司2016年度营业收入结构 

 

 

 
资料来源：Wind、公司公告、中原证券  资料来源：Wind、公司公告、中原证券 
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图3：互联网接入业务情况  图4：互联网增值业务情况 

 

 

 
资料来源：Wind、公司公告、中原证券  资料来源：Wind、公司公告、中原证券 

  

 传统业务毛利维持高位, 增值业务毛利显著提升。2016年公司实现综合毛利率57.44%，同比回落1.72

个百分点；其中互联网接入业务毛利率60.22%，同比回落3.06个百分点，但仍维持在60%以上的水平；

而互联网增值业务毛利率达到了44.93%，同比提升9.52个百分点。预计2017年接入业务毛利率仍将稳

中有降，而增值业务方面，因营业成本增长较为有限，毛利率有望继续提升；综合毛利率将小幅回落。 
  

图5：公司单季度盈利能力  图6：公司近6年各项业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、中原证券  资料来源：Wind、公司公告、中原证券 
 

 关注债券发行进展。公司于2017年3月14日收到证监会核准批复，获准向合格投资者公开发行面值总

额不超过10亿元的公司债券。募集资金将用于归还到期债券及补充流动资金等，有利于优化公司债务

结构，降低财务风险，保持资金稳定性，同时锁定较低的利率成本，节约公司财务费用。 

 关注非公开发行A股进展。2017年3月14日，公司发布了非公开发行A股股票预案，拟发行不超过

282,812,363股，募集资金总额不超过48亿元，其中大股东鹏博实业和北京通灵通各认购7.2亿-12亿

元，体现了对公司发展的坚定支持，进一步维护了公司控制权的稳定。募投项目主要包括三个，其

中基础网络募投项目顺应“十三五”期间宽带网络提速升级的趋势，有利于公司提升核心竞争力，在

500M、1000M宽带时代来临前占据先机。云网和新媒体平台项目也符合TMT行业的发展潮流，全球云网

项目实施后，通过技术、运营与服务交付的创新，切实提升运营商网络的互联互通质量，带动应用云

端交付能力的整体提升，有效降低企业级用户云网部署与应用的成本；新媒体平台项目建成后将成为

公司的成本中心以及公司发展宽带业务、互联网增值业务等各项主营业务的综合后台支持，为公司的

良好业绩奠定坚实基础。 

表 1：公司募集资金投资项目概况                                                单位：万元 

序号   投资项目名称   总投资金额   拟使用募集资金  

1 基础网络投资——宽带网络提速升级项目   418,000.00   292,131.00 

2 Open-NCloud 全球云网平台项目   112,690.00   83,290.00 

3 新媒体平台运营项目   124,055.00   104,579.00 

 
 合计  654,745.00 480,000.00 

资料来源：公司公告，中原证券 
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 盈利预测和投资建议。暂不考虑定增影响，预测公司2017-18年全面摊薄后EPS分别为0.66元与0.78

元，按4月12日19.25元收盘价计算，对应的PE分别为28.96倍与24.61倍。目前估值相对行业水平合理，

首次给予“增持”的投资评级。 

 风险提示：宽带业务价格战；用户增长不及预期；系统性风险。 

 

盈利预测 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 79.26  88.50  101.00  119.30  141.75  

增长比率(%) 13.83 11.66 14.12 18.12 18.82 

净利润(亿元) 7.17  7.67  9.40  11.06  13.11  

增长比率(%) 34.14 6.98 22.61 17.66 18.58 

每股收益(元) 0.53  0.55  0.66  0.78  0.93  

市盈率(倍) 36.32  35.00  28.96  24.61  20.76  

 

市场数据（2017年4月12日）  基础数据（2016年12月31日） 

收盘价（元） 19.25  每股净资产（元） 4.49 

一年内最高/最低 24.65/17.07  每股经营现金流（元） 2.93 

沪深300指数 3509.44  毛利率（%） 57.44 

市净率（倍） 4.29  净资产收益率-摊薄（%） 12.07 

流通市值（亿元） 267.50  资产负债率（%） 68.85 

   总股本/流通股（万股） 141,406/138,961 

   B股/H股（万股） 0/0 

 

个股相对沪深300指数走势 
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附：公司盈利预测 
资产负债表       (百万元)   利润表       (百万元) 

    2016A 2017E 2018E 2019E 
 

   2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4428.9  5568.7  7168.6  9353.0  
 

营业收入 8849.7  10099.5  11929.7  14174.5  

 
现金 2630.0  3093.9  3765.7  4829.5  

 
营业成本 3766.1  4309.6  5097.4  6072.4  

 
交易性金融资产 6.8  6.8  6.8  6.8  

 
营业税费 17.1  30.3  35.8  42.5  

 
应收票据 0.9  0.0  0.0  0.0  

 
销售费用 2797.8  3029.9  3578.9  4252.4  

 
应收款项 655.2  707.0  835.1  992.2  

 
管理费用 1292.2  1514.9  1789.5  2126.2  

 
存货 79.7  86.2  101.9  121.4  

 
财务费用 71.4  62.4  67.5  67.3  

 
其他 1056.3  1674.8  2459.0  3403.0  

 
资产减值损失 38.9  31.1  39.0  42.8  

非流动资产 16079.1  16816.8  17334.6  17681.8  
 

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
长期股权投资 482.9  486.0  489.0  492.0  

 
投资收益 -19.3  0.0  0.0  0.0  

 
固定资产 11517.5  11673.4  11732.7  11691.7  

 
营业利润 862.8  1121.3  1321.7  1571.0  

 
无形资产 167.8  280.2  350.7  385.4  

 
营业外收入 71.0  50.0  55.0  60.0  

 
其他 3911.0  4377.2  4762.2  5112.7  

 
营业外支出 7.0  8.0  8.0  8.0  

资产总计 20508.0  22385.5  24503.2  27034.8  
 

利润总额 926.8  1163.3  1368.7  1623.0  

流动负债 13744.6  13324.5  14471.2  15888.1  
 

所得税 167.8  232.7  273.7  324.6  

 
短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
净利润 759.0  930.6  1095.0  1298.4  

 
应付帐款 3445.9  3878.6  4587.7  5465.1  

 
少数股东权益 -7.7  -9.3  -10.9  -13.0  

 
预收帐款 7239.0  7251.5  7269.8  7292.3  

 
归属母公司净利润 766.6  940.0  1105.9  1311.4  

 
其他 3059.7  2194.4  2613.7  3130.7  

 
EPS（元） 0.55  0.66  0.78  0.93  

长期负债 375.7  1972.4  2180.3  2390.0  
       

 
长期借款 0.0  600.0  800.0  1000.0  

 
主要财务比率         

 
其他 375.7  1372.4  1380.3  1390.0  

 
    2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 14120.4  15296.9  16651.5  18278.1  
 

每股指标 
    

 
股本 1414.1  1414.1  1414.1  1414.1  

 
每股收益 0.55  0.66  0.78  0.93  

 
资本公积金 2206.5  2206.5  2206.5  2206.5  

 
每股经营现金 0.15  0.33  0.48  0.75  

 
未分配利润 2510.0  3168.0  3942.1  4860.1  

 
每股净资产 4.53  4.99  5.54  6.19  

 
少数股东权益 38.7  29.4  18.5  5.5  

 
增长率 

    
母公司所有者权益 6401.2  7059.1  7833.3  8751.2  

 
营业收入增长率 11.7% 14.1% 18.1% 18.8% 

负债及权益合计 20508.0  22385.5  24503.3  27034.8  
 

营业利润增长率 14.9% 30.0% 17.9% 18.9% 

       
净利润增长率 7.0% 22.6% 17.7% 18.6% 

现金流量表       (百万) 
 

获利能力 
    

    2016A 2017E 2018E 2019E 
 

毛利率 57.4% 57.3% 57.3% 57.2% 

经营活动现金流 4139.1  3718.5  4124.2  4747.6  
 

净利率 8.7% 9.3% 9.3% 9.3% 

 
净利润 759.0  930.6  1095.0  1298.4  

 
ROE 12.0% 13.3% 14.1% 15.0% 

 
资产减值准备 38.9  31.1  39.0  42.8  

 
ROIC 10.5% 11.8% 12.5% 13.6% 

 
折旧摊销 2404.1  2519.9  2850.9  3208.4  

 
偿债能力 

    

 
财务费用 71.4  62.4  67.5  67.3  

 
资产负债率 63.1% 62.4% 61.6% 100.8% 

 
投资收益 -19.3  0.0  0.0  0.0  

 
流动比率 0.32  0.42  0.50  0.59  

 
营运资金变动 0.0  174.3  71.9  130.8  

 
速动比率 0.32  0.41  0.49  0.58  

投资活动现金流 -3684.1  -3163.2  -3253.2  -3423.2  
 

营运能力 
    

 
资本支出 -3876.1  -3040.0  -3130.0  -3300.0  

 
资产周转率 0.45  0.47  0.51  0.55  

 
其他投资 192.0  -123.2  -123.2  -123.2  

 
存货周转率 47.47  51.97  54.19  54.36  

筹资活动现金流 -245.9  -91.3  -199.3  -260.7  
 

应收帐款周转率 33.96  34.02  36.10  36.20  

 
借款变动 0.0  200.8  200.0  200.0  

 
估值比率 

    

 
其他 -245.9  -292.1  -399.3  -460.7  

 
PE 35.00  28.96  24.61  20.76  

现金净增加额 209.1  463.9  671.8  1063.8  
 

PB 4.25  3.86  3.48  3.11  

资料来源：公司公告、中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 
本公司具有证券投资咨询业务资格。 
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