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业绩预报： 
公司发布2013年年度业绩预增公告，2013年预计 2013 年年度实现归属

于上市公司股东的净利润 4.34 亿元左右（已扣除股权激励期权费用 

1.03 亿元），与上年同期相比将增加110%左右。 
 

报告摘要： 
 收购长城宽带并表，业绩预增符合预期。报告期开始合并了长城宽

带，营收利润大幅增加。互联网宽带接入业务目前是公司业务的绝

对主体，占公司主营业务收入的 96.16%。 

 IDC 业务高速增长，宽带接入增速平稳。公司 2013 年宽带接入包含

北京电信通和长城宽带两部分，通过营销扩大付费用户占比，营收

增速保持在 20%附近。新增 IDC 中心陆续投入使用，IDC 业务保持

40%以上高速增长，毛利率显著低于宽带接入。 

 长宽奔腾一号骨干网，构筑核心竞争力。公司通过参股长宽奔腾一

号骨干网，在 IDC 和 CDN 业务中明显具有带宽资源容量和成本优

势。通过营销将众多优质内容资源引入到长宽网络内部，能够有效

提升宽带接入业务的覆盖用户向付费用户的转化比率。长期看，自

有全国范围骨干网络和大量的 IDC 资源必然成为公司最有价值的竞

争优势点。 

 给予“增持”评级。预测 2014/15/16 年公司营业收入分别为 70.45
亿/87.70 亿/108.25 亿元，净利润分别为 7.45 亿/9.53 亿/10.04 亿元，

EPS 分别为 0.54 元、0.69 元和 0.73 元。给予目标价 16.2 元，相当

于 30x 14PE。下调原因是网间结算新政对公司费用影响不大。 

 风险因素：宽带接入净增用户数不达预期；单用户 ARPU 下降；骨

干网升级维护成本超预期。 

 
主要经营指标 2012 2013E 2014 2015 2016

营业收入(百万) 2,560.22 5,623.17 7,045.28 8,770.30 10,825.22 

增长率（%） 16.11 119.64 25.29 24.48 23.43

归母净利润(百万) 206.52 438.55 745.48 953.16 1004.22

增长率（%） 31.58 112.35 69.99 27.86 5.36

每股收益 0.54 0.32 0.54 0.69 0.73

市盈率 30.07 51.06 30.03 23.49 22.30
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图 1：财务三张表预测 

资料来源：宏源证券 
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