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 事件概述： 

 鹏博士公布 2012 年年报。报告显示，公司实现营业总收入 25.60

亿元，较上年同期增长 16.11%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.07

亿元，较上年同期增长 31.58%；全面摊薄 EPS 为 0.15 元，向全体股东

每 10 股派发现金红利 0.5 元（含税）。 

事件分析： 

 互联网接入业务大幅增长，收入结构逐步优化。公司进一步明确互

联网接入及增值业务作为业务主体，两项业务同营收比分别同比增长

41.78%和 31.16%。公司在社区个人用户和商业用户及 IDC 业务方面都

有较快发展，特别是社区个人在网用户达到 119.03 万户，净增 43.76 万

户，在网用户率从 2011 年的 6.80%提高至 9.39%，接入累计建设覆盖

1267.06 万户，用户规模的扩大和在网率的提高是收入提高的主要原因。

同时公司在安防和广告业务方面的业务在萎缩，特别是处于亏损状态的

安防业务收入占比下降到不足 2%，公司的收入结构得到优化。 

 整合长城宽带将带来全新发展契机。公司在 2012 年底完成了对长

城宽带剩余 50%股权的收购，长城宽带 2012 年实现现金收款 29.78 亿

元，同比增长 31.50%；实现权责收入 24.37 亿元，增长 30.77%；实现

净利润 1.88 亿元，同比增长 48.42%。2013 年实现完全并表后，将极大

的提升公司业绩，在营收方面至少带来 50%以上的内生增长。同时，全

面完成对长城宽带的整合后，不但将进一步提高公司在宽带接入业务方

面的实力，作为国内唯一一家拥有全套固网资源的民营公司，在未来虚

拟运营商牌照申请及互联网全业务发展方面也将拥有极大的竞争优势。 

 期间费用率快速上升。2012 年公司的销售和财务费均大幅上升，

同比分别增加 113.32%和 2070.26%，致使期间费用率达到了 26.23%，

总体上升了 12 个百分点。销售费用增加主要是由于公司互联网业务拓

展致使投入增加及公司由代理制改为直营造成统计口径变动所致，而公

司 2012 年新发行 14 亿元债券是使得财务费用大幅上升的直接原因。 

盈利预测与投资建议： 

 盈利预测及投资建议。我们认为随着国家鼓励民营资本进入电信领

域的步伐加快，公司未来在接入网和移动转售业务都有较大的发展潜

力，给予“增持”评级，预计 2013~2014 年公司 EPS 为 0.29 和 0.41。。 

风险提示：对长宽的整合进度低于预期、期间费用控制不力。 

市场数据：2013 年 4 月 12 日 
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表 1 财务估值数据        

主要财务指标预测           

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 1761.50 2204.94 2560.22 4912.03 6140.04 

    增长率(%) 8.40% 25.17% 16.11% 91.86% 25.00% 

归属母公司股东净利润 151.47 156.95 206.52 390.73 546.60 

    增长率(%) -27.70% 3.62% 31.58% 89.20% 39.89% 

每股收益(EPS) 0.113 0.117 0.154 0.292 0.408 

每股股利(DPS) 0.040 0.000 0.000 0.034 0.048 

每股经营现金流 0.108 0.308 0.770 -2.167 2.537 

销售毛利率 32.16% 30.33% 32.79% 34.00% 35.00% 

销售净利率 10.63% 8.02% 8.12% 8.00% 8.96% 

净资产收益率(ROE) 4.49% 4.44% 5.54% 9.59% 12.00% 

投入资本回报率(ROIC) 9.49% 5.75% 7.25% 10.79% 8.00% 

市盈率(P/E) 67.25 64.90 49.32 26.07 18.64 

市净率(P/B) 3.02 2.88 2.73 2.50 2.24 

股息率(分红/股价) 0.005 0.000 0.000 0.005 0.006 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

表 2 盈利预测                                                                    （单位：百万元） 

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

        营业收入 1761.50 2204.94 2560.22 4912.03 6140.04 

  减: 营业成本 1195.06 1536.27 1720.78 3241.94 3991.03 

        营业税金及附加 51.70 66.62 83.20 159.63 199.53 

        营业费用 115.56 155.89 332.55 491.20 552.60 

        管理费用 170.45 221.33 232.50 471.48 589.35 

        财务费用 -13.99 -5.40 106.45 158.08 145.10 

        研发费用 42.09 40.31 56.56 46.32 46.32 

        资产减值损失 -2.17 5.19 180.54 80.00 5.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 198.44 195.12 208.71 423.38 621.10 

  加: 其他非经营损益 12.68 27.41 34.90 25.00 25.00 

        利润总额 211.12 222.53 243.62 448.38 646.10 

  减: 所得税 23.91 45.72 35.84 55.26 96.16 

        净利润 187.20 176.80 207.78 393.12 549.93 

  减: 少数股东损益 35.74 19.85 1.26 2.38 3.34 

        归属母公司股东净利润 151.47 156.95 206.52 390.73 546.60 

每股收益(EPS) 0.113 0.117 0.154 0.292 0.408 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

特别申明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何

内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不

同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露

义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


