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基础数据 

上证综指 3282 

总股本（万股） 143213 

已上市流通股（万股） 140768 

总市值（亿元） 233 

流通市值（亿元） 229 

每股净资产（MRQ） 4.6 

ROE（TTM） 11.5 

资产负债率 65.6% 

主要股东 深圳鹏博实业集团有

限公司 主要股东持股比例 8.14% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -8 -26 -16 

相对表现 -10 -37 -31  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《鹏博士（600804）—控股股东
未来三个月计划增持 2 亿元，股价处
于大股东心理底部区间》2017-05-16 

2、《鹏博士（600804）-业绩增速回
升，“抢用户”进一步加快，现金流
环比持续改善，继续重点推荐》
2016-10-26 

3、《鹏博士（600804）—用户增长
超预期，看好公司网络价值重估，继
续重点推荐》2016-08-19 
  

回顾我国宽带市场发展，经历了“南电信、北联通”、“移动崛起”两个阶段， “三足鼎立”新格局已经

逐渐形成，在此背景下，价格竞争态势趋缓，并有望逐步过渡到云、视频等提升用户价值的核心竞争力上。

公司是民营宽带龙头企业，覆盖用户数目和宽带业务收入逐年提升。目前公司全国光纤网络布局已经完善，

光纤覆盖超过 200 多个大中城市，覆盖家庭用户数过亿，投资即将进入收获期。公司是国内规模最大的中

立 IDC 运营商，云、网业务协同性强，从 IDC到云服务，发展潜力巨大，相比国内可比公司，公司 IDC机

柜价值明显低估，具备较大提升空间。我们认为，在行业价格竞争趋缓大背景下，公司处于降本增效，以

及云&IDC、视频等新业务快速发展阶段，未来业绩逐季恢复概率大。预计 2017-2019年 EPS分别为 0.6元、

0.78元和 0.93元，对应当前股价 PE分别为 27X、21X 和 18X。我们看好公司作为优质白马长期价值再发

现，参考可比公司平均 PE，我们给予公司 2018年 PE为 30X，12 个月目标价 23元, 维持“强烈推荐-A”投

资评级。 

 市场变化：新寡头格局形成，价格竞争态势趋缓，大带宽推动平均价格改善。移动崛起打

破“南电信、北联通”格局，新“三足鼎立”已经形成，过去粗放式扩规模模式将向精细

化运营转变，而竞争焦点也从价格逐步过渡到云、视频等提升用户价值的核心竞争力上。

此外，根据我们草根调研结果来看，今年宽带市场价格已经平稳，运营商大力推广高带宽

产品，也推动平均价格出现改善。 

 全国网络布局已臻完善，投资有望进入放缓期。公司是民营宽带龙头企业，覆盖用户数和

宽带业务收入逐年提升，当前全国“光纤网络”布局已经完善，光纤覆盖超过 200 多个大

中城市，覆盖家庭用户数过亿，投资即将进入收获期。随着公司逐步完成网络战略布局，

资本支出增长明显放缓，我们判断公司未来 CAPEX 有望进入放缓期，前期大量投入带来

的折旧和摊销（D 和 A）将趋于稳定，随着在网用户率的不断提升，以及在云、视频等新

业务的持续布局，D 和 A 有望向 E 转换。 

 云服务&IDC，云端价值有望重新发现。公司是国内规模最大的中立 IDC 运营商，近年来 

IDC业务保持了稳定增长的态势，2016年 IDC 业务实现收入 11.70 亿元，同比增长 33%，

营收占比达到 13%。同时在 IDC 和光纤网络资源基础之上，公司持续发力云计算市场，积

极研发云网平台产品，切实解决云端应用大规模高效部署、跨域网络快速构建等关键问题，

为用户快速构建智能、弹性、安全的全球云网。公司云、网业务协同性更强，从 IDC 到云

服务，发展潜力巨大，相比国内可比公司，公司 IDC 机柜价值明显低估，具备提升空间。 

 估值低位，费用率改善，业绩有望逐季恢复，12月目标价 23 元。横向看，公司 PE介于网

络运营商与 IDC 服务商之间，EV/EBITDA 与大体量运营商接近，远低于 IDC 服务商。纵向

看，当前估值已经回落到历史绝对低位。我们认为，在价格竞争趋缓大背景下，公司处于

降本增效，以及云&IDC、视频等新业务快速发展阶段，未来业绩逐季恢复概率较大。预计

2017-2019 年 EPS 分别为 0.6 元、0.78 元和 0.93 元，对应当前股价 PE 分别为 27X、21X

和 18X。我们看好公司作为优质白马长期价值再发现，参考可比公司平均 PE，我们给予公

司 2018年 PE为 30X，12个月目标价 23元，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，资本支出加大，新业务拓展、公司战略执行进度低于预期 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
主营收入(百万元) 7926 8850 9218 10246 11143 

同比增长 14% 12% 4% 11% 9% 
营业利润(百万元) 751 863 961 1265 1525 

同比增长 14% 15% 11% 32% 21% 
净利润(百万元) 717 767 848 1101 1316 

同比增长 34% 7% 11% 30% 20% 
每股收益(元) 0.51 0.54 0.60 0.78 0.93 
PE 32.1 30.3 27.4 21.1 17.7 
PB 4.2 3.7 3.6 3.2 2.8  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、市场变化：新寡头格局形成，价格竞争态势趋缓，大

带宽推动平均价格改善 

1、“移动崛起”打破“南电信、北联通”格局，家宽市场进入“三足

鼎立”新阶段  

回顾我国近 10 年家庭宽带市场发展，经历了“南电信、北联通”、“移动崛起”两个阶

段，并且随着中移动家宽用户规模超过联通成为全国第二大家宽运营商，“三足鼎立”

新格局已逐渐形成，在此背景下，过去粗放式拓展用户规模的模式将向精细化运营转变，

而竞争焦点也从价格逐步过渡到云、视频等提升用户价值的核心竞争力上。 

图 1：固网宽带市场竞争进入新阶段（单位：万户） 

 

资料来源：工信部、运营商公告、招商证券整理 

中国固网宽带市场经历近二十年的发展，可以分为以下三个阶段： 

 “南电信、北联通”阶段（2013 年及以前）：在 2013 年之前，我国基础运营商在

固网宽带的分布上具有很强的地域性，以黄河为界北方 10 省为联通的优势区域，

而其他的 21 省是电信的强势地区，“南电信、北联通”格局非常稳固。 

 “移动崛起”阶段（2013 年至今）：中国移动自收购铁通资产，获得了有线宽带牌

照以来， 在固网宽带上连续投入超过 1600 亿元（超过中国联通过去 10 年累计投

入），同时在营销策略额上，通过“以移带固”、“低价策略”等手段快速抢占市场，

一度使市场竞争明显加剧，打破了“南电信、北联通”的固网宽带双寡头局面。 

 “三足鼎立”阶段（2017 年以后）：中国移动自去年十月首次超越中国联通后，跃

升为我国第二大固网宽带用户运营商。“三足鼎立”的三寡头格局正逐渐形成，一方

面移动开始战略聚焦用户价值提升，17 年未有进一步价格下调；另一方面，电信、

联通、广电等也针对移动开展各类反制措施，市场整体进入平衡状态，价格竞争正

转向聚焦云、视频等提升用户价值核心竞争力方面。 
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图 2：固网宽带市场发展重要事件 

 
资料来源：招商证券整理 

2、“三足鼎立”格局下，竞争转向聚焦价值提升 

一方面，随着中移动市场份额逐步扩大，家宽市场的新三寡头格局已经确立，通过低价

策略进行跑马圈地也接近尾声，未来三大运营家宽战略都聚焦差异化的核心能力，以提

升用户粘性和价值，聚焦价值提升战略将成为未来新的战略重点。从这角度来看，价格

竞争不具备持续性，差异化服务与核心竞争力的提升才是长期发展的立足点。 

表 1：三大运营商宽带发展战略 

运营商 宽带发展战略 

中国移动 

公司坚持「提速、提质、定向」策略，稳步推进有綫宽带发展，完善宽带产品品质

服务体系，提升服务能力，而且重视维护行业整体价值，致力推动业务良性发展。

并推动自有品牌智能家庭网关的发展，抢占数字家庭入口，家庭数字化产品“魔百

和”用户突破 2280 万，宽带用户价值稳步提升。 

中国联通 

中国联通聚焦差异化竞争，积极巩固和提升宽带业务“品质+服务”差异化竞争优势，

全面提升用户网络速率，丰富 4K 高清视频等高速率内容应用，提升端到端网络感知

及服务体验，以“智慧沃家”驱动家庭互联网创新业务加速发展。 

中国电信 

中国电信将构建全球领先的光纤宽带网络，基本实现全光网，城市区域布局千兆宽

带接入网，农村区域通过光网与 4G 协同覆盖优化网络。布局宽带周边产品，产生新

突破。中国电信天翼高清收入增长 24%，总收入近 49 亿元；IPTV 在中国的市占率达

到 70%；bestpay 平均月活跃用户大于 1600 百万人，其中参与的商户大于 30 万。 

资料来源：运营商官网、招商证券整理 

另一方面，我国固网宽带市场属于寡头格局，中国移动快速做大的背景下，原有在位优

势者中国电信、中国联通、甚至广电纷纷在移动和固网业务上采取措施反制中国移动，

我们判断在进入三足鼎立的格局下，单纯价格竞争并非寡头格局整体利益所在，各方博

弈有望推动市场进入相对平衡状态。 
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表 2：近年来，各大运营商之间反制措施 
 时间 事件 

移动业务 

2015 年 12

月 

中国电信与中国联通联合发布《六模全网通终端白皮书》，大力推广

全网通终端普及 

2016 年 1

月 

中电信与中联通达成合作协议，将通过开放、共享包括网络、业务

和服务在内的各类资源，以及探索业务、资本等各层面的合作，构

建行业发展新业态，推进网络共建共享。 

2017 年 3

月 

中国电信联合中国联通 31 日正式发布了推广六模全网通终端的五

大行动举措，双方计划联合相关企业共同发力，推动全网通国标普

及，进一步推进提速降费工作落实，让消费者得到更多便利和实惠。 

固定业务 

2016 年 6

月 

中国电信中国联通发布《宽带服务白皮书》和《4K 智能机顶盒白皮

书》，共同推进宽带业务发展，并积极推进三网融合，实现 IPTV 业

务的良性发展，为用户提供更丰富优质的视频业务体验。 

2016 年 8

月 

中国联通清洗“流量穿透”，反击中国移动在固网宽带市场的迅猛发

展。 

2017 年 6

月 

广电总局退回中国移动 IPTV 牌照申请，并要求中国移动、中国联通

对 IPTV 传输服务中存在的问题进行整改 

资料来源：互联网资料、招商证券整理 

从最近用户发展和 ARPU 值情况来看，用户新增数方面，中国移动宽带用户数增长处

于绝对领先地位；而经历 2015 年的持续下滑后，中国联通和中国电信已经逐步稳住阵

脚，走出下滑趋势，实现平稳增长。用户 ARPU 值方面，移动 2017 一季度和上半年固

网宽带用户 ARPU 为 32.6 元和 34.9 元，相对 2016 年和 2015 年基本维持稳中有升的

格局，并未出现价格竞争加剧的情况。 

图 3： 三大运营商近三年每季净增用户数 
 

图 4：三大运营商 ARPU 值（单位：元） 

 

 

 
资料来源：运营商运营报告、招商证券整理                           资料来源：运营商年报，招商证券整理 

3、草根调研：大力推广 100M 以上高带宽，平均价格出现改善 

为了更好理解当前固网宽带市场的变化，我们对于北京地区近 300 位宽带用户进行调研

采访。根据我们调研，近期三大运营商的一个明显变化：均开始大力推广 100M 甚至更

高速率宽带产品。中国移动自 2016 年大幅降价后， 2017 年仍然保持低价策略并首推

200M 业务；中国联通 100M 宽带价格逐年下降，今年新装用户取消 20M、50M 速率档

产品，同时积极推出 200M、500M 大宽带；中国电信近三年价格保持稳定，2017 年通

过半价优惠措施吸引消费者使用 100M 宽带，并推出 200M 速率档。 
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图 5：2016 年-2017 年调研宽带用户结构变化 
 

图 6：2016 年-2017 年调研宽带价格变化区间占比 

 

 

 

资料来源：招商证券整理                                    资料来源：招商证券整理 

根据我们在北京地区近 300 位用户的实际调研情况，其中 100M 用户占比从 2016 年

12%到 2017 年占比超过 42%，运营商对 100M 的优惠措施使得用户结构向高宽带方向

发展。尽管优惠力度不减，随着用户结构向高带宽迁移，用户为宽带支付的平均价格仍

保持平稳并有小幅上升，平均价格从 977 元/年上升到 1069 元/年。 

从套餐绝对价格看，价格收敛、竞争趋缓。从 100M 单宽带的价格调研结果来看：中移

动经过 2016 年大幅降价后，2017 年未有价格下调，仍为 1280 元，同时电信和联通

2017 年跟进降价，鹏博士与电信价格最低，为 980 元和 880 元但基本趋于一致，未来

运营商之间价格竞争态势逐渐趋缓。面对市场环境的变化，三大运营商分别采取多样化

的优惠措施来吸引消费者： 

图 7：近年来，运营商 100M 价格变化趋势 

 

资料来源：运营商官网、招商证券整理 

 中国移动 2017 年价格未有下降。自移动 2015 年收购中国铁通进入宽带市场后，

采取低价策略抢占市场，迫使其他运营商纷纷降价应对其带来的冲击，随着中国移

动在宽带市场逐渐成熟，其用户总数成功超越联通，且价格仍具有优势，带来降价

幅度的减缓，营销策略发生变化。从调研结果来看，中国移动 20M、50M、100M
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宽带价格 2016 年同比下降 22.2%、42.6%、52.2%，2017 年各档位价格与去年保

持一致。 

 中国电信整体价格平稳，100M 降价大力促销。中国电信在北京地区的价格近三年

保持稳定，为了推广使用 100M 宽带，中国电信采取“一年 880 元”，“两年 1380

元”，“买一年送一年”等促销活动，但其促销优惠活动具有阶段性，长期来看中国

电信没有采取大范围降价活动以应对中国移动带来的冲击，市场较为稳定。 

 中国联通提速不提价，整体保持高价位。中国联通近三年通过提速不提价策略，逐

步取消 20M，50M 低宽带的策略，将用户结构向 100M 及以上高宽带转型，尽管

也推出“买 6 送 1”，“买 10 送 4”，“买 18 送 10”的促销优惠，但整体仍处于高位。 

 鹏博士整体处于价格低位，继续向下调价压力不大。鹏博士下属长城宽带价格在各

档位已经处于低位，在价格竞争趋稳背景下，继续向下调价空间不大。 

表 3：各大运营商近三年资费情况 

年份 电信 移动 联通 
鹏博士（长城

宽带） 

 20M 50M 100M 200M 20M 50M 100M 200M 20M 50M 100M 200M 500M 20M 50M 100M 

2015 年 1500 1510 1610 - 900 1880 2680 - 1480 1780 1980 - - - -   

2016 年 1500 1510 1610 - 700 1080 1280 - - 1480 1780 - - 880 1080 1280 

2017 年 1500 1510 880 1710 700 1080 1280 1680 - - 1480 1780 1980 - 880 980 

资料来源：招商证券整理 

 

二、全国网络布局已臻完善，投资有望进入放缓期 

1、已具备全国覆盖的光纤网络，投资进入收获期  

公司是民营宽带龙头企业，覆盖用户数目和宽带业务收入逐年提升。截至 2016 年末，

公司宽带接入业务总营收为 88.5 亿，网络覆盖用户达到 10762 万，在网用户超过 1359

万，公司行业影响力不断提升，这使公司相较于其他民营资本宽带运营商，具有绝对的

优势。公司业务覆盖范围超过 211 个经济发达地区的大中城市，其中在北京、上海、广

州、深圳、天津、武汉、沈阳、大连、青岛等城市，公司的宽带接入市场份额除基础运

营商以外，排在第一。 
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图 13：鹏博士覆盖用户及在网用户数更新（单位：万

户）  

 
图 14： 鹏博士互联网接入业务营收更新（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司年报，招商证券整理                         料来源：公司年报，招商证券整理 

 

拥有稀缺的全国骨干网资源。2013 年 12 月，公司与中信集团、中信网络签署协议，双

方合作经营奔腾一号骨干网络，同时拟以不低于 3 亿元的对价受让中信网络 10%的股

权。奔腾一号骨干网是国内第四大骨干网络，拥有路由长度为 32000 公里的全国骨干

光纤网，可以通达除拉萨以外的所有省会城市。奔腾网各地机房分别与中国电信、中国

联通、中国移动等基础电信运营商实现光纤互通。 

图 15：奔腾网全国光缆路由图  
 

图 16： 奔腾网拓扑图 

 

 

 

资料来源：鹏博士官网，招商证券整理                        资料来源：鹏博士官网，招商证券整理 

 

公司 “光纤路线”布局已经完善，光纤覆盖超过 200 多个大中城市，覆盖家庭用户数过

亿，投资即将进入收获期。对于运营商来说，网络是重要的基础设施和核心资产。公司

拥有驻地网、城域网、骨干网、数据中心完整的网络格局，目前公司已实现全国一体化

全贯通的极速光纤通道，这保障了公司在规模扩张、盈利提升、业务创新上不受制于基

础运营商。我们认为，公司已经具备覆盖全国的光纤网络，未来随着接入用户率的不断

提高，前期的网络投资将逐步进入收获期。 

表 4：运营商 FTTH 家庭覆盖数 

FTTH 端口数 中国电信 中国联通 中国移动 鹏博士 
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FTTH 端口数 中国电信 中国联通 中国移动 鹏博士 

FTTH 覆盖家庭用户数

（亿户） 
3.9 2.1 2.6 1.07 

资料来源：工信部、公司年报、招商证券 

2、投资进入放缓期，“D 和 A”向 E 转化  

公司自上市以来一直处于网络大发展的持续投入期，资本支出和折旧快速上涨， 2012

年收购长城宽带后，均有大幅度上升，其中资本支出增长率达到 113%，折旧增长率达

到 224%，值得注意的是，公司的折旧和摊销已经接近净利润的 2.6 倍。随着公司逐步

完成了 200 多个城市的网络战略布局，资本支出增长明显放缓，目前 CAPEX 基本保持

平稳，我们判断公司未来 CAPEX 有望进入放缓期，前期大量投入带来的折旧和摊销（D

和 A）将趋于稳定，随着在网用户率的不断提升，E 利润将逐步释放。此外，随着资本

支出减少，丰富的在手现金可以继续深化云、端方面和新业务布局，推动“D 和 A”逐

步向 E 转化。 

图 17：鹏博士 CAPEX 情况 
 

图 18：鹏博士折旧情况 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券整理                        资料来源：wind，招商证券整理 

 

图 8：折旧摊销与净利润的比例逐渐提升  
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资料来源：wind、招商证券整理 

 

三、大力拓展云&IDC，云端价值有望重新发现 

1、IDC 成为云时代 IT 资源生产中心，市场规模快速发展 

随着网络承载的场景不断丰富，内容服务成为网络核心。而同时网络的发展又进一步

改变 IT 供给模式，催生云时代。全球范围内，传统 IT 云化的趋势逐渐明朗，云计算最

终将会成为 IT 基础资源。未来随着有线全光网络、5G，万物联网的到来，网速将达到

1G 以上，生产能力将主要集中在云计算数据中心。 

图 9：网络发展改变 IT 供给模式，催生云时代 
 

图 10：云时代下，IDC 内涵不断演进成为 IT 资源的生产

中心 

 

 

 
资料来源：招商证券整理                                    资料来源：招商证券整理 

IDC 作为互联网数据中心，提供的业务可以分为基础服务、增值服务两大类，其中云计

算重点改变增值业务。云计算的到来，增值服务将成为数据中心的重点转型方向，IDC

内涵不断演进成为 IT 资源的生产中心。 

未来，大数据、人工智能和摩尔定律失效共同推动云服务基础设施发展。我们目前处于

数据爆炸时代，大量数据产生于人与人之间的互动，万物互联挖掘出海量数据，同时大

量企业信息化转型，从而加大了对数据存储的需求。而且伴随着云计算、大数据、人工

智能等技术的发展推动对于数据分析的需求，特别是大数据的出现需要将海量非结构化

数据进行分析处理提取有用信息。此外，摩尔定律正面临失效，单机 IT 资源供给能力

受到摩尔定律限制，IT 资源能力向集群计算转变，直接推动云服务基础设施发展。 
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图 11：三大因素共同推动云服务基础设施发展 

 

资料来源：招商证券整理 

近年来，受益于云计算、视频、游戏等产业需求的持续推动，作为互联网基础资源的 IDC 

行业维持高景气度。从全球来看，数据中心市场规模保持着快速的增长，2016 年全球

IDC 市场规模达到 456.5 亿美元，同比增速 18.69%。从国内来看，2016 年中国 IDC

市场规模达到 723.5 亿元，同比增长 39.51%，增速远超全球规模。根据 IDC 圈预测，

未来 2 年，国内 IDC 市场规模的将保持近 40%的增速，2018 年有望接近 1400 亿元。

移动互联网、视频、网络游戏等垂直行业客户需求稳定增长，是拉动 IDC 市场规模的

核心。 

图 12： 全球 IDC 市场规模预测 
 

图 13： 我国 IDC 市场规模预测 

 

 

 
资料来源：网络资料，招商证券整理                        资料来源：中国 IDC 圈，招商证券整理 

2、公司大力发展 IDC&云服务，有望成为公司业绩新增长点 

公司是国内规模较大的中立 IDC 运营商，近年来，公司 IDC 业务保持了稳定增长的态

势，2016 年，公司 IDC 业务实现收入 11.70 亿元，同比增长 32.65%，营收占比达到

13.22%。 
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图 14： 鹏博士近几年机柜数增长情况 
 

图 15：近几年公司 IDC 业务营收情况 

 

 

 

资料来源：公司网站，招商证券整理                        资料来源：wind、招商证券整理 

 

公司全球云数据中心集群按电信级 T4 标准建设, 秉承节能绿色环保智慧理念，全面适

应国际数据中心 3.0 时代技术发展趋势，其中三元桥和酒仙桥数据中心被中立第三方评

测机构博睿数据检测中心评测为 2016 年北京机房网络质量排名第一和第二。 

图 16：鹏博士数据中心全国分布图 
 

图 17：鹏博士数据中心（北京区分布地图） 

 

 

 

资料来源：互联网资料，招商证券整理                        资料来源：公司网站、招商证券整理 

 

近两年，公司逐渐发力云计算市场，在全球范围内部署数据中心集群，积极研发云网平

台产品，切实解决云端应用大规模高效部署、跨域网络快速构建等关键问题，通过软件

定义的方式为用户快速构建智能、弹性、安全的全球云网。目前已推出三大产品系列：

企业虚拟专网、数据中心高速专线、企业级云服务。 

表 5： 鹏博士云计算业务发展演进表 

日期 相关事件 对公司的影响 

 

2011.09 

收购北京树蛙科技 49%股权 
为公司互联网流量控制与网络优化、云缓存、云主机、CDN

业务领域的发展提供技术支撑 

收购北京希望公司 49%股权 以希望公司为主体构建基于 McAfee SaaS 的云安全平台 
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2012.01 

 

与思科系统国际公司签署谅解备忘录 

加强在云计算业务方面的合作，公司未来数据中心的建设

将采用思科数据中心整体解决方案，以优化数据中心 

2014.01 与韩国 KT 公司签署合作备忘录 
加强云计算平台建设，完善 IDC 业务产业链和价值流，提

高核心竞争力 

2015.05 
鹏博士在美发布全球 OTT 云战略，并

荣获全球云计算大奖云鼎奖 

为打造全球最大华人 OTT 服务平台提供了成功范例，成为

中国首批在海外在向世界展现中国云计算实力的服务厂商 

2017.01 
计 划 投 资 11.2 亿 元 建 设 

Open-NCloud 全球云网平台 

Open-NCloud 全球云网平台计划面向全球建设超过 300 个

高安全性云网节点，以及超过 3,000 个高可靠接入节点，

真正实现跨地域、跨云的 SD-WAN 网络互联互通 

2017.03 
鹏博士顺利通过数据中心联盟“可信

云”认证 

获得权威认可，打造优质的安全云服务以及积累众多用户

口碑 

2017.06 
鹏博士向全球范围正式发布运营商级

别 SD-WAN 服务——鹏云 SWAN 

成为中国第一个提供 SD-WAN服务的电信运营商，鹏云 SWAN

依托鹏博士全球骨干网络，基于先进的 SD-WAN和 NFV 技术

与实践，向客户交付场景化的智能网络调度服务 

资料来源：公司资料、招商证券整理 

3、单机柜价值有望提升，从 IDC 到云服务发展潜力巨大 

目前，鹏博士在北京、上海、广州、武汉等地已建成 20 余个 IDC，总面积超过 20 万

平米，总机柜数超过 2.8 万，服务器总装机容量超过 33 万台，是国内规模最大的中立

IDC 厂商之一。从单机柜收入情况来看，近几年一直保持低速增长趋势。 

图 18：鹏博士单个机柜收入增长情况 

 

资料来源：公司报告、招商证券整理 

国内从事 IDC 业务的相关公司包括光环新网、数据港、世纪互联、易昆尼克斯等，从

机柜数量及单个机柜年收入来看，目前公司具有机柜数量优势，且其单个机柜年收入水

平在国内行业中处于最低位。相比市场中其他可比公司，公司 IDC 资源业务协同性更

强，潜在价值更大，估值至少百亿。 
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表 6：IDC 公司机柜数比较 

 当前 IDC 机柜数量（个） 
IDC年收入（万

元） 

单个机柜年收入

（元） 
规划机架/机柜数目 

光环新网 9,500 69,805 73,479 
在建项目全部达产后，将达到 4

万个机柜 

世纪互联 26,380 266,866 101162 计划增加 

鹏博士 26,000 117,000 45,000 未来超过 3 万个 

科华恒盛 4,500 30,366 67,481 规划建设 13000-14000 个 

数据港 6033 40,213 66655 - 

易昆尼克斯 157400 2,090,952 132,843. 
截止 2017Q3，规划新增 18071

个机柜 

资料来源：公司年报、招商证券整理 

从 IDC 到云，To B 业务潜力巨大。公司于 2012 年开始着力推进互联网内容提商的引

入工作，并制定了“ TOP10000 内容提供商引入战略”。通过这一战略的实施，国内

各大主流网站和内容提供商都已和公司建立了互联互通，或将数据中心服务器部署在公

司网内。目前公司用户上网时，有 87%的资源可以在本网访问，在提高用户上网体验

的同时也减少了网间互联的支出。我们认为，公司拥有 top10000 重要互联网客户， 以

及丰富网络、 IDC、 技术资源等，未来随着云服务的进一步发展，to B ARPU 值会有

较大幅度的提升，发展潜力巨大。 

四、估值低位，费用率改善，业绩有望逐季恢复，12 月

目标价 23 元 

1、横纵向看，当前估值处于低位 

从横向对比看，我们从 EV/EBITDA 和 PE（TTM）两个指标，与国内外可比 IDC 以及

运营商相比较，公司 PE 介于网络运营商与 IDC 服务企业之间，而从 EV/EBITDA 指标

看公司已经与国内外大体量运营商接近，而远远低于 IDC 服务商。纵向看，从历史 PE

（TTM）情况看，公司当前估值已经回落到历史绝对低位（鹏博士 2010 年 1 月至今期

间，PE 最低值为 33.06），仅为 33.8 左右，也低于通信行业 46 的平均值。 

                    

图 19：EV/EBITDA 估值对比情况 
 

图 20：PE 估值对比情况  
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资料来源：互联网资料，招商证券整理                        资料来源：公司网站、招商证券整理 

 

图 21：鹏博士 PE band 

 
资料来源：Wind、招商证券整理 

2、成本费用已经改善，未来公司业绩逐季恢复概率大 

受到去年固网宽带市场竞争加剧影响，为了稳固现有用户和完成新增用户目标，公司进

行了资费下调、宽带免费、增值服务、多业务打包等多向措施，更多让利于用户，造成

公司 ARPU 值、毛利率同比下滑。2017 年一季度，公司总营收和净利润分别为 22.02

亿元和 1.72 亿元，同比下降 1.3%和 7.0%，公司一季度经营活动产生的现金流量净额

7.38 亿元，较上年同期减少 14%。 

图 22： 近年总营收及同比增长情况 
 

图 23：近年净利润及同比增长情况 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券整理                           资料来源：wind，招商证券整理 
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图 24： 公司经营活动净现金流 
 

图 25：近年公司毛利润及毛利率情况 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券整理                           资料来源：wind，招商证券整理 

 

加强内部改善，费用率保持多年下降趋势。公司积极推行信息化管理云平台，实现业务

流程、工单调度、系统派工的全新互联网管理手段，改变传统运营商后台管理模式，提

升生产效率，降低冗余人员，降低成本费用，使收入向一线员工倾斜，真正实现员工绩

效的提升。费用率保持连续多季下降趋势，2017 年一季度期间费用率为 42%，相较去

年同期大幅下降 7.2%，销售费用率从去年同期的 32.7%下降至 27.3%，下降 5.4 个百

分点。这主要是因为公司从去年开始进行人员调整、组织架构优化、提升运营效率的工

作，公司人员减少幅度达到 25%，费用率大幅降低。 

我们认为，在宽带竞争格局趋于稳定，未来 ARPU 值恢复可期的大背景下，费用率持

续改善，未来公司业绩逐季恢复的概率较大。 

图 26：近年公司各项费用率情况 

 

资料来源：wind、招商证券整理 
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3、投资建议：业绩恢复期，低估白马价值再发现，维持“强烈推

荐-A”的投资评级，12 个月目标价 23 元  

从行业角度看，固网宽带市场竞争已经进入三足鼎立新阶段，价格竞争在新寡头格局下

并非各方利益所在，并不具备持续性。同时从公司所属发展阶段看，网络投资已经处于

尾声未来将逐步放缓，随着在网用户率提升，前期网络投资将进入利润兑现期，此外，

公司持续加大在云&IDC、视频等新兴业务的布局，这部分价值明显低估，存在价值提

升空间。我们认为，在行业价格竞争趋缓大背景下，公司处于降本增效，以及云&IDC、

视频等新业务快速发展阶段，未来业绩逐季恢复概率较大。预计 2017-2019 年 EPS 分

别为 0.6 元、0.78 元和 0.93 元，对应当前股价 PE 分别为 27X、21X 和 18X。我们看

好公司作为优质白马长期价值再发现，参考可比公司平均 PE，我们给予公司 2018 年

PE 为 30X，12 个月目标价 23 元, 维持“强烈推荐-A”投资评级。 

表 7：可比公司相对估值情况 

 
股价 总市值 EPS PE PB PS 

 
  

2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E 
 

2016 

网宿科技 11.80  284.0  0.52  0.66  0.87  0.83  22.7  18.0  13.6  14.3  3.9  6.4  

光环新网 13.42  194.1  0.23  0.34  0.49  0.61  57.9  39.6  27.4  22.1  3.0  8.4  

歌华有线 14.14  196.8  0.52  0.58  0.64  0.67  27.1  24.4  22.1  21.0  1.6  7.4  

华星创业 8.02  34.4  0.17  0.30  0.37  0.35  45.8  26.3  21.8  23.0  3.5  2.6  

亿联网络 315.6

3  
235.7  5.79  8.27  11.28  15.17  54.5  38.2  28.0  20.8  29.3  25.5  

科华恒盛 36.95  100.2  0.63  1.46  1.41  1.69  58.4  25.3  26.2  21.9  3.1  10.1  

高升控股 16.66  85.2  0.22  0.46  0.64  0.86  76.7  36.2  25.9  19.3  2.4  7.4  

中信国安 10.31  404.1  0.06  0.07  0.10  0.13  175.6  142.8  106.6  80.3  6.0  8.4  

算术平均       54.4  33.8  26.6  23.6  6.6  9.5  

中值       56.2  31.3  26.1  21.4  3.3  7.9 

资料来源：Wind、招商证券整理 

 

 

表 8：盈利预测简表 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7926  8850  9218  10246  11143  

 营业成本 3236  3766  4379  4867  5293  

 营业税金及附加 37  17  18  20  21  

 营业费用 2704  2798  2526  2706  2834  

 管理费用 1147  1292  1312  1421  1523  

 财务费用 70  71  19  (36) (57) 

 资产减值损失 36  39  0  0  0  

 公允价值变动收益 (9) 16  16  16  16  

 投资收益 64  (19) (19) (19) (19) 

营业利润 751  863  961  1265  1525  

 营业外收入 57  71  71  71  71  

 营业外支出 9  7  7  7  7  

利润总额 799  927  1025  1329  1589  

 所得税 81  168  185  239  285  

净利润 718  759  840  1090  1303  
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 少数股东损益 1  (8) (8) (11) (13) 

归属于母公司净利润 717  767  848  1101  1316  

EPS（元） 0.51  0.54  0.60  0.78  0.93  

资料来源：公司数据、招商证券整理 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4187  4429  5010  7919  10669  

现金 2719  2630  3094  5789  8353  

交易性投资 27  7  7  7  7  

应收票据 1  1  1  1  1  

应收款项 230  291  283  315  343  

其它应收款 260  364  380  422  459  

存货 78  80  84  93  102  

其他 870  1056  1162  1292  1405  

非流动资产 14402  16079  16017  15367  14834  

长期股权投资 480  483  483  483  483  

固定资产 10217  11518  11580  11032  10580  

无形资产 125  168  151  136  122  

其他 3580  3911  3803  3717  3648  

资产总计 18590  20508  21027  23286  25502  

流动负债 11335  13745  14131  15555  16798  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 3010  3446  4006  4453  4843  

预收账款 6624  7239  8416  9355  10174  

其他 1700  3060  1709  1747  1781  

长期负债 1704  376  376  376  376  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 1704  376  376  376  376  

负债合计 13039  14120  14507  15931  17174  

股本 1400  1414  1414  1414  1414  

资本公积金 1849  2123  2123  2123  2123  

留存收益 2247  2811  2953  3799  4785  

少数股东权益 54  39  30  19  6  

归属于母公司所有者权益 5497  6349  6490  7336  8322  

负债及权益合计 18590  20508  21027  23286  25502   

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 4658  4139  4693  4418  4341  

净利润 717  767  848  1101  1316  

折旧摊销 1937  2404  2162  2150  2034  

财务费用 108  112  19  (36) (57) 

投资收益 (64) 19  4  4  4  

营运资金变动 1919  820  1668  1208  1054  

其它 42  17  (8) (9) (11) 

投资活动现金流 (3955) (3684) (2104) (1504) (1504) 

资本支出 (3727) (3876) (2100) (1500) (1500) 

其他投资 (228) 192  (4) (4) (4) 

筹资活动现金流 (203) (246) (2125) (219) (274) 

借款变动 524  1615  (1399) 0  0  

普通股增加 9  14  0  0  0  

资本公积增加 24  274  0  0  0  

股利分配 (696) (700) (707) (254) (330) 

其他 (65) (1449) (19) 36  57  

现金净增加额 441  500  2104  3524  5286  
 

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 7926  8850  9218  10246  11143  

营业成本 3236  3766  4379  4867  5293  

营业税金及附加 37  17  18  20  21  

营业费用 2704  2798  2526  2706  2834  

管理费用 1147  1292  1312  1421  1523  

财务费用 70  71  19  (36) (57) 

资产减值损失 36  39  0  0  0  

公允价值变动收益 (9) 16  16  16  16  

投资收益 64  (19) (19) (19) (19) 

营业利润 751  863  961  1265  1525  

营业外收入 57  71  71  71  71  

营业外支出 9  7  7  7  7  

利润总额 799  927  1025  1329  1589  

所得税 81  168  185  239  285  

净利润 718  759  840  1090  1303  

少数股东损益 1  (8) (8) (11) (13) 

归属于母公司净利润 717  767  848  1101  1316  

EPS（元） 0.51  0.54  0.60  0.78  0.93   

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 14% 12% 4% 11% 9% 

营业利润 14% 15% 11% 32% 21% 

净利润 34% 7% 11% 30% 20% 

获利能力      

毛利率 59.2% 57.4% 52.5% 52.5% 52.5% 

净利率 9.0% 8.7% 9.2% 10.7% 11.8% 

ROE 13.0% 12.1% 13.1% 15.0% 15.8% 

ROIC 13.1% 9.9% 12.4% 13.7% 14.5% 

偿债能力      

资产负债率 70.1% 68.9% 69.0% 68.4% 67.3% 

净负债比率 0.0% 6.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 0.4  0.3  0.4  0.5  0.6  

速动比率 0.4  0.3  0.3  0.5  0.6  

营运能力      

资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  0.4  

存货周转率 46.6  47.7  53.5  54.8  54.3  

应收帐款周转率 31.4  34.0  32.1  34.2  33.9  

应付帐款周转率 1.2  1.2  1.2  1.2  1.1  

每股资料（元）      

每股收益 0.51  0.54  0.60  0.78  0.93  

每股经营现金 3.33  2.93  3.32  3.12  3.07  

每股净资产 3.92  4.49  4.59  5.19  5.89  

每股股利 0.50  0.50  0.18  0.23  0.28  

估值比率      

PE 32.1  30.3  27.4  21.1  17.7  

PB 4.2  3.7  3.6  3.2  2.8  

EV/EBITDA 19.8  16.7  15.2  14.1  13.6  
 

资料来源：公司数据、招商证券 
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