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鹏 博 士 (600804 .SH)      综合电信行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

KT 合作、入股奔腾一号 涉足 IAAS 

事件 

鹏博士于 2014 年 1 月 3 日公告与 KT 就 IDC 和云计算业务展开合作。 
 
评论 
合作 IDC，涉足云计算：1、IDC 是公司的传统强项，公司是国内最大的民营 IDC 运营商之一，双方合作有助于提

高鹏博士 IDC 业务的运营水平和技术水准；2、和 KT 合作将使公司从简单的云计算机房提供者提升到成为云计算

IAAS 提供商的位置，提升公司在云计算市场中的竞争力；  
结合之前公司入股奔腾一号，我们认为公司在收购长宽完成宽带 2C 业务部署后，将极大云计算 2B 业务的投入：

1、公司通过收购长宽、执行 OTT 战略以及入股奔腾一号，基本完成了 2C 战略的部署，实现了云-管-端的垂直整

合，以及与其它宽带和交互电视供应商之间的差异化竞争；2、和 KT 在云计算领域的合作意味着公司将加大对 2B
端的部署。2013 年 5 月国家放开 IDC 牌照审批、12 月亚马逊 AWS 服务进入中国，云计算开始真正在中国落地，

预计未来几年 2B 端的技术革命尤其是云计算将加速到来，公司在此极端进行布局十分重要；3、公司是国内最大的

民营 IDC 运营商、最大的民营宽带运营商，在企业专线和政企业务上也有传统的布局。我们认为公司发展云计算业

务尤其既有优势，值得期待。 
 
业绩预测 
由于公司目前云计算业务上不明晰，因此我们仍维持公司原有的业绩预测，即 2013~2015 年归属净利润将分别为

4.7 亿元、6.82 亿元和 9.16 亿元，同比分别增长 129.07%（含长宽并表增厚因素）、44.45%和 34.10%。

2013~2015 年对应 EPS 分别为 0.342 元、0.494 元和 0.665 元。同时我们维持公司 6-12 个月 23.20 元，对应 2015
年 34.59 倍估值。 
 
投资建议 
我们认为宽带在中国仍处于成长期，一方面由视频推动的对大带宽的需求持续增长导致宽带表中不断提高，宽带的

定义被不断刷新，宽带市场也持续处于增长阶段；另一方面，国内基于宽带的增值业务开发尤其是视频业务仍处于

起步期，渠道尤其是依托于宽带运营商的渠道资源具有相对稀缺性。在这方面，伴随公司持续增长的覆盖用户数和

在网用户数，公司的价值业务不断提升。 
另一方面，从国外的例子来看，移动-固网语音-固网宽带-交互电视的“四重播放”运营商在单用户 ARPU 和单用户

市值方面均有溢价。相对于可比的基于宽带的多业务运营商如华数传媒等，公司在潜在用户规模、业务布局上具有

一定特点，200 亿左右的市值是有支撑的。 
云计算随着近年来的发展，已经逐步从设想变成现实。随着亚马逊入华，阿里、百度、腾讯等也将进一步加大在云

计算领域的投入，云计算有望真正走入商用，进而拉动对相关基础设施如 IDC、宽带/专线以及 IAAS 等基础云计算

服务的需求。公司作为国内的民营宽带/IDC 运营商，在基础电信运营商出口带宽资源以及 IDC 机房资源上的能力已

经得到验证。正如亚马逊选取了光环新网作为其 AWS 在华 IDC 的服务提供商，我们认为公司也将成为其他国外以

及本土云计算巨头重要的合作伙伴，KT 则是其中的第一家。 

邢开允 
联系人 
(8621)60230250 
xingky@gjzq.com.cn 

张帅 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030009 
(8621)60230213 
zhangshuai@gjzq.com.cn 
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业绩预测 

收入预测 

 互联网接入业务：社区宽带业务是主要增长驱动因素，随着覆盖不断扩
大，我们预计公司 2013~2015 年的互联网接入业务收入将分别达到 59.19
亿、85.12 亿和 116.34 亿元，同比分别增长 46.6%、43.8%和 36.7%； 

 社区宽带：我们预计公司到 2015 年可实现覆盖 5455 万户，开通
1000 万户。同时伴随宽带升级和 OTT 业务捆绑，ARPU 有望持续提
升至 1000 元。我们估计公司 2013~2015 年社区宽带业务收入规模将
分别达到 48.83 亿、71.21 亿和 97.57 亿，同比分别增长 52%、46%
和 37%； 

 我们估计随着公司骨干网和城域网的不断扩展，政企业务、集团客
户、专网业务将分别保持 25%、40%和 50%的复合增速，到 2015 年
这三项业务的收入规模将分别达到 7.13 亿、9.60 亿和 2.03 亿元； 

 互联网增值业务：目前国内主要 IDC 运营商单柜收入在 8 万元/年左右，考
虑到公司出于 OTT 整体战略考虑做了一定价格折让，我们估计公司单柜收
入在 7 万元/年左右。根据公司 IDC 业务发展规划，公司将逐步将其 IDC
扩展到北京以外其他城市尤其是公司宽带业务发展的重点城市。 

图表1：鹏博士社区宽带业务收入预测（单位：百万元） 

总宽带用户 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

覆盖用户（万户） 1382.0 2507.0 3354.7 4054.7 4754.7 5454.7

新增覆盖用户（万户） 1125.0 847.7 700.0 700.0 700.0

开通用户（万户） 230.0 337.3 462.6 642.6 822.6 1002.6

总宽带用户A R P U 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

A R P U 703.5 840.9 803.4 883.7 972.1 1069.3

yoy 20% -4% 10% 10% 10%

整体收入测算 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

收入 1618.0 2385.0 3212.8 4883.0 7121.0 9757.7

yoy 40% 47% 35% 52% 46% 37%
 

来源：国金证券研究所（按合并长城宽带 100%股权后同口径计算） 

图表2：鹏博士互联网接入业务测算（单位：百万元） 

政企业务收入测算 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

收入 - 293.0 365.0 456.3 570.3 712.9

yoy 24.6% 25.0% 25.0% 25.0%

集团客户收入测算 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

收入 - 184.0 350.0 490.0 686.0 960.4

yoy 90.2% 40.0% 40.0% 40.0%

专网业务收入测算 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

收入 - 38.0 60.0 90.0 135.0 202.5

yoy 57.9% 50.0% 50.0% 50.0%

营业收入 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

互联网接入 2508.3 3513.4 4036.7 5919.2 8512.3 11633.5

yoy 17.8% 40.1% 14.9% 46.6% 43.8% 36.7%
 

来源：国金证券研究所（按合并长城宽带 100%股权后同口径计算） 
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 我们预计公司 2013~2015 年 IDC 总规模将分别达到 13010 柜、17697
柜和 19177 柜，同比增长率将分别达到 51.10%、36.03%和 8.36%； 

 我们假设 2013~2015 年公司 IDC 机柜出租率将分别为 69.1%、71.6%
和 76.3%； 

 预计公司 2013~2015 年 IDC 业务收入增长率将分别为 6.29 亿、8.88
亿和 10.24 亿，同比分别为 106.74%、41.08%和 15.34%。 

 其他业务：由于安防、传媒、投资咨询等不再为公司经营主业，我们估计
上述三项业务在未来三年保持平稳； 

图表3：鹏博士 IDC 业务机房状况及建设计划 

建筑面积
可租用机

柜数
接入总带宽 开通时间

固定资产

投资总额

平方米 个 G bps 万元

苏州桥 3,000.0 400.0 60 2008年

三元桥 3,500.0 650.0 60 一期07,二期09

中关村 3,000.0 360.0 60 2007年前

惠普大厦 3,000.0 600.0 60 2007年前

雍和宫 3,750.0 600.0 100 2010年

酒仙桥 30,000.0 6,000.0 2011.5 60,000.0

上海数据港 10,000.0 2,000.0 90 12.12.12 25,000.0

石景山 3,750.0 2,700.0 2014年

亦庄 25,000.0 5,000.0 13.7 55,000.0

武汉 867.0 13.7

深圳

佛山

小计 85,000.0 19,177.0 430.0 2,038.9 140,000.0

单位

已建成

待建成

 
来源：国金证券研究所 公司公告 

图表4：公司互联网增值业务预测 

单位 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

ID C 机柜数量 台 2,260.0 2,910.0 3,140.0 8,610.0 13,010.0 17,697.0 19,177.0

yoy % 28.76% 7.90% 174.20% 51.10% 36.03% 8.36%

ID C 机柜使用率 % 69.1% 71.6% 76.3%

ID C 机柜租金单价 万元/台/年 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0

ID C 业务收入 百万元 6,960.8 10,138.8 16,499.0 30,429.0 62,909.0 88,754.4 102,367.3

yoy % 45.66% 62.73% 84.43% 106.74% 41.08% 15.34%

来源：国金证券研究所  

图表5：公司整体及各项报告口径收入预测（单位：百万元） 
营业收入 单位 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

互联网接入 2129.5 2508.3 3513.4 4036.7 5919.2 8512.3 11633.5

互联网增值 69.6 101.4 165.0 304.3 629.1 887.5 1023.7

安防工程 290.4 117.6 123.0 40.0 40.0 40.0 40.0

广告 333.8 398.6 381.7 275.5 303.0 333.3 366.7

投资咨询 0.0 78.2 0.0 0.0 0.0 0.0

总收入 2823.3 3125.9 4261.4 4656.4 6891.3 9773.2 13063.9

来源：国金证券研究所  
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毛利率预测 

 成本： 

 宽带业务：主要成本构成是宽带租金、折旧。考虑到公司作为民营企
业经营的审慎性，我们预计公司的资本开支将保持稳健，但公司经营
范围逐渐向二三线城市下沉，但用户覆盖成本和平均 ARPU 值稳中趋
势在所难免；宽带租金方面，接收奔腾一号后，宽带租金有望保持稳
定。另一方面，公司投资网络改善用户体验也有助于减少用户流失
率，开通率有望从 16%提升到 18%。整体上，我们认为公司宽带业务
的毛利率将基本保持稳定，略有下降； 

 IDC 业务：主要成本是电费、宽带租金和折旧。其中宽带成本、电费
可以直接向用户转嫁，随着机柜使用率提升有望对冲大规模投资带来
的折旧成本。整体上，我们认为公司 IDC 业务的毛利率有望基本保持
稳定并略有下降； 

 

盈利预测 

 我们预计公司 2013~2015 年归属净利润将分别为 4.7 亿元、6.82 亿元和
9.16 亿元，同比分别增长 129.07%（含长宽并表增厚因素）、44.45%和
34.10%。2013~2015 年对应 EPS 分别为 0.342 元、0.494 元和 0.665
元。 

 

图表6：相关上市公司各项成本占收比 图表7：公司各项业务毛利率预测 
  

来源：国金证券研究所 鹏博士 网宿科技 光环新网  
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2013-11-28 买入 15.58 23.00～23.00

来源：国金证券研究所 
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，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，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。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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