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2014 年 08 月 28 日 

鹏 博 士 (600804 .SH)      综合电信行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

参股银河电视 鹏博士搭上牌照头趟车 

事件 

鹏博士于 2014 年 8 月 27 日发布公告称，公司以 3000 万元现金入股银河电视（中国国际广播电台 CRI 授权 OTT
牌照运营公司），占股 9.09%。 
 
评论 
参股牌照方彰显 OTT 战略决心，铺平政策道路：1、由于双方是相互等额投资，双方并无资本投资压力；2、参股

牌照方后，公司能尽快消弭内外政策不确定性，讲政策负面影响降到最低，继续加快 OTT 和大屏战略全产业链布

局； 3、中央着力提升整合国有媒体，参股银河电视符合国企改革混合所有制方向，贡献用户给国企平台符合扩展

影响力方向，是“818”讲话的受益者； 
公司已成为 OTT 最富成效的布局者：1、OTT 快速发展，大卖机顶盒快速迭代到 2.0，退出高清极清影院；2、
OTT 早期 B2B 模式主导，宽带运营商天然优势（用户、渠道、支付系统）必须重估；3、公司本周起开始 8 城市云

游戏商业放号，有望成为电视游戏最早有现金流的商业模式，目前公司在云游戏网络、终端、版权、运营商上的布

局已领先全行业。 
重新审视民营企业的第四大运营商：1 第一家入股牌照方的运营商，灵活性相对三大运营商有优势；2、云游戏与

中移动同步发展，全国商业放号远远领先，机制相对有优势；3、上半年加速小区网络覆盖，新增覆盖超 800 万

户，全年预计超 1300 万户，果断相对有优势；4、三大运营商受国资委要求取消终端补贴，而公司不受限制延续有

效策略，形成比较优势，环境相对有优势。 
深入挖掘公司中报，大小年轮动，看好 15 年公司全业务线表现：1、上半年新增覆盖 855 万，大幅超预期，预计

全年新增覆盖超 1300 万，公司进一步扩大跑马圈地，15 年用户增长更给力；2、IDC 业务同比增长 47.9%，年底

亦庄上海深圳成都新投产机柜近 10000 台，15 年互联网增值业务预计井喷；3、经营性净现金流超出投资性净现金

流 1.74 亿，在大力投入宽带小区覆盖、终端、OTT 游戏业务之外仍有富余，后劲十足；4、转售牌照年底开通，15
年全业务运营，“三重播放”（手机、固网、视频）打造中国版“维珍传媒”；  
 
投资建议 
我们调整公司的盈利预测，主要原因是公司 14 年 IDC 业务开通率提高导致毛利率显著提升，预计 2014~2016 年公

司收入分别为 73.39 亿元、89.10 亿元和 101.07 亿元，同比分别增长 26.14%、21.41%和 13.43%；归属净利润分

别为 6.75 亿元、10.91 亿元和 16.27 亿元，同比分别增长 67.48%、61.57%和 49.14%；对应 EPS 分别为 0.488
元、0.789 元和 1.177 元。 
 
维持“买入”评级，给予 2015 年 30 倍估值，目标价位 23.67 元。 

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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参股银河电视 鹏博士搭上牌照头趟车 

事件 

　 鹏博士于 2014 年 8 月 27 日发布公告称，公司以 3000 万元现金入股银河电视（中国国际广播电台 CRI 授权

OTT 牌照运营公司），占股 9.09%。 
 
评论 
　 参股牌照方彰显 OTT 战略决心，铺平政策道路：1、由于双方是相互等额投资，双方并无资本投资压力；2、
参股牌照方后，公司能尽快消弭内外政策不确定性，讲政策负面影响降到最低，继续加快 OTT 和大屏战略全产业链

布局； 3、中央着力提升整合国有媒体，参股银河电视符合国企改革混合所有制方向，贡献用户给国企平台符合扩

展影响力方向，是“818”讲话的受益者； 
　 公司已成为 OTT 最富成效的布局者：1、OTT 快速发展，大卖机顶盒快速迭代到 2.0，退出高清极清影院；2、
OTT 早期 B2B 模式主导，宽带运营商天然优势（用户、渠道、支付系统）必须重估；3、公司本周起开始 8 城市云

游戏商业放号，有望成为电视游戏最早有现金流的商业模式，目前公司在云游戏网络、终端、版权、运营商上的布

局已领先全行业。 
　 重新审视民营企业的第四大运营商：1 第一家入股牌照方的运营商，灵活性相对三大运营商有优势；2、云游戏

与中移动同步发展，全国商业放号远远领先，机制相对有优势；3、上半年加速小区网络覆盖，新增覆盖超 800 万

户，全年预计超 1300 万户，果断相对有优势；4、三大运营商受国资委要求取消终端补贴，而公司不受限制延续有

效策略，形成比较优势，环境相对有优势。 
深入挖掘公司中报，大小年轮动，看好 15 年公司全业务线表现：1、上半年新增覆盖 855 万，大幅超预期，预计全

年新增覆盖超 1300 万，公司进一步扩大跑马圈地，15 年用户增长更给力；2、IDC 业务同比增长 47.9%，年底亦庄

上海深圳成都新投产机柜近 10000 台，15 年互联网增值业务预计井喷；3、经营性净现金流超出投资性净现金流

1.74 亿，在大力投入宽带小区覆盖、终端、OTT 游戏业务之外仍有富余，后劲十足；4、转售牌照年底开通，15 年

全业务运营，“三重播放”（手机、固网、视频）打造中国版“维珍传媒”；  
 
投资建议 
　 我们调整公司的盈利预测，主要原因是公司 14 年 IDC 业务开通率提高导致毛利率显著提升，预计 2014~2016
年公司收入分别为 73.39 亿元、89.10 亿元和 101.07 亿元，同比分别增长 26.14%、21.41%和 13.43%；归属净利

润分别为 6.75 亿元、10.91 亿元和 16.27 亿元，同比分别增长 67.48%、61.57%和 49.14%；对应 EPS 分别为

0.488 元、0.789 元和 1.177 元。 
　  

　 维持“买入”评级，给予 2015 年 30 倍估值，目标价位 23.67 元。 
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图表1：鹏博士个人宽带业务经营数据及预测 
总宽带用户 单位 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

覆盖用户（万户） 1382.0 2507.0 3354.7 4405.6 6000.0 7200.0 8200.0

新增覆盖用户（万户） 1125.0 847.7 1050.9 1300.0 1200.0 1000.0

开通用户（万户） 230.0 337.3 462.6 615.9 795.9 955.9 1095.9

yoy 47% 37% 33% 29% 20% 15%

净增开通用户（万户） 107.3 125.3 151.0 180.0 160.0 140.0

新增开通用户（万户） 300.0 375.3 412.4 443.1

新增开通率（% ） 29% 29% 34% 44%

流失用户数（万户） 149.0 195.3 252.4 303.1

流失率（% ） 32% 32% 32% 32%

上网率（% ） 16.64% 13.45% 13.79% 13.98% 13.27% 13.28% 13.36%

总宽带用户A R P U 单位 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E

A R P U 元/年/户 703.5 840.9 803.4 723.6 687.4 653.1 620.4

yoy 19.53% -4.46% -9.93% -5.00% -5.00% -5.00%

整体收入测算 单位 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E

收入 1157.4 1618.0 2385.0 3212.8 3902.0 4852.6 5720.2 6364.8

yoy 39.80% 47.40% 34.71% 21.45% 24.36% 17.88% 11.27%

来源：国金证券研究所  

图表2：鹏博士互联网接入业务及预测 
单位 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E

单柜租金 万元/柜/年 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00

单柜宽带费 万元/柜/年 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00

合计 万元 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0

2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E

期末机柜总数 合计 2,260.0 2,910.0 3,140.0 8,610.0 13,610.0 17,697.0 22,177.0 26,612.4

yoy 28.76% 7.90% 174.20% 58.07% 30.03% 25.32% 20.00%

2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E

合计 万元 6,960.8 10,424.8 16,607.5 31,069.5 62,218.4 92,659.9 129,256.1 149,029.4

yoy 49.76% 59.31% 87.08% 100.26% 48.93% 39.50% 15.30%

来源：国金证券研究所 
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图表3：鹏博士营收预测（单位：百万元） 

营业收入 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E

互联网接入 2129.5 2508.3 3513.4 4036.7 4886.0 6082.6 7257.7 8286.7

互联网增值 69.6 104.2 166.1 310.7 622.2 926.6 1292.6 1490.3

安防工程 290.4 117.6 123.0 40.0 34.8 31.3 28.2 25.4

广告 333.8 398.6 381.7 275.5 244.3 271.6 301.6 334.7

投资咨询 0.0 78.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

总收入 2823.3 3128.8 4262.5 4662.8 5787.3 7312.1 8880.1 10137.0

收入增速 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E

互联网接入 17.8% 40.1% 14.9% 21.0% 24.5% 19.3% 14.2%

互联网增值 49.8% 59.3% 87.1% 100.3% 48.9% 39.5% 15.3%

安防工程 -59.5% 4.6% -67.5% -12.9% -10.0% -10.0% -10.0%

传媒 19.4% -4.2% -27.8% -11.3% -10.0% -10.0% -10.0%

投资咨询 #D IV /0! #D IV /0! -100.0% #D IV /0! 0.0% 0.0% 0.0%

总收入 10.8% 36.2% 9.4% 24.1% 26.3% 21.4% 14.2%

毛利率 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E

互联网接入 36.8% 40.3% 35.0% 42.6% 60.1% 63.1% 66.2% 69.6%

互联网增值 29.1% 29.1% 29.4% 21.8% 34.4% 50.0% 45.0% 50.0%

安防工程 36.6% 31.6% 9.6% -28.2% 7.7% 7.6% 7.5% 7.4%

传媒 16.8% 14.9% 9.8% 12.0% 11.3% 11.2% 11.1% 11.0%

投资咨询 0.0%
 

来源：国金证券研究所  
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图表4：报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 2,205 2,560 5,818 7,339 8,910 10,107 货币资金 1,167 1,411 1,462 2,079 2,598 3,724

    增长率 16.1% 127.3% 26.1% 21.4% 13.4% 应收款项 1,137 1,091 645 746 906 1,028

主营业务成本 -1,536 -1,721 -2,624 -3,002 -3,482 -3,562 存货 165 93 73 82 95 98

    %销售收入 69.7% 67.2% 45.1% 40.9% 39.1% 35.2% 其他流动资产 303 660 315 152 176 180

毛利 669 839 3,195 4,337 5,428 6,545 流动资产 2,774 3,255 2,494 3,060 3,775 5,029

    %销售收入 30.3% 32.8% 54.9% 59.1% 60.9% 64.8%     %总资产 41.6% 37.6% 20.3% 21.3% 22.4% 25.9%

营业税金及附加 -67 -83 -196 -242 -294 -334 长期投资 1,172 2,073 467 468 467 467

    %销售收入 3.0% 3.2% 3.4% 3.3% 3.3% 3.3% 固定资产 2,196 2,772 6,971 8,615 10,419 11,671

营业费用 -156 -333 -1,608 -2,128 -2,558 -2,873     %总资产 32.9% 32.0% 56.6% 60.0% 61.7% 60.2%

    %销售收入 7.1% 13.0% 27.6% 29.0% 28.7% 28.4% 无形资产 501 540 2,267 2,209 2,213 2,212

管理费用 -221 -232 -743 -978 -1,179 -1,313 非流动资产 3,893 5,411 9,816 11,293 13,100 14,352

    %销售收入 10.0% 9.1% 12.8% 13.3% 13.2% 13.0%     %总资产 58.4% 62.4% 79.7% 78.7% 77.6% 74.1%

息税前利润（EBIT） 225 191 647 988 1,397 2,026 资产总计 6,666 8,665 12,310 14,353 16,875 19,381

    %销售收入 10.2% 7.5% 11.1% 13.5% 15.7% 20.0% 短期借款 1,120 750 0 0 0 0

财务费用 5 -106 -148 -185 -111 -111 应付款项 1,399 2,561 6,107 7,554 9,088 10,112

    %销售收入 -0.2% 4.2% 2.6% 2.5% 1.2% 1.1% 其他流动负债 455 165 436 553 617 637

资产减值损失 -40 -57 -30 -5 -1 -1 流动负债 2,974 3,476 6,543 8,107 9,705 10,749

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 5 181 53 6 6 7 其他长期负债 33 1,415 1,425 1,387 1,387 1,387

    %税前利润 2.3% 74.1% 10.0% 0.7% 0.5% 0.4% 负债 3,007 4,891 7,968 9,495 11,092 12,137

营业利润 195 209 522 803 1,291 1,921 普通股股东权益 3,534 3,729 4,300 4,795 5,706 7,153

  营业利润率 8.8% 8.2% 9.0% 10.9% 14.5% 19.0% 少数股东权益 125 45 42 56 70 84

营业外收支 27 35 7 8 8 9 负债股东权益合计 6,666 8,665 12,310 14,346 16,868 19,374

税前利润 223 244 528 811 1,300 1,930
    利润率 10.1% 9.5% 9.1% 11.0% 14.6% 19.1% 比率分析

所得税 -46 -36 -121 -122 -195 -290 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 20.5% 14.7% 22.9% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 177 208 408 689 1,105 1,641 每股收益 0.117 0.154 0.292 0.485 0.784 1.169

少数股东损益 20 1 5 14 14 14 每股净资产 2.640 2.786 3.111 3.469 4.129 5.175

归属于母公司的净利 157 207 403 675 1,091 1,627 每股经营现金净流 0.305 0.767 2.201 2.659 3.046 3.429

    净利率 7.1% 8.1% 6.9% 9.2% 12.2% 16.1% 每股股利 0.000 0.050 0.100 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.44% 5.54% 9.37% 14.08% 19.11% 22.74%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 2.35% 2.38% 3.27% 4.71% 6.47% 8.40%

净利润 177 208 408 689 1,105 1,641 投入资本收益率 3.74% 2.76% 8.71% 13.46% 16.58% 19.96%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 255 345 1,101 1,229 1,609 2,089 主营业务收入增长率 25.17% 16.11% 127.26% 26.14% 21.41% 13.43%

非经营收益 22 -24 -4 319 96 95 EBIT增长率 -1.70% -14.97% 238.54% 52.61% 41.44% 45.01%

营运资金变动 -45 498 1,538 1,438 1,399 915 净利润增长率 3.62% 31.58% 95.18% 67.48% 61.57% 49.14%

经营活动现金净流 408 1,026 3,042 3,675 4,210 4,740 总资产增长率 54.59% 29.99% 42.06% 16.59% 17.57% 14.85%

资本开支 -929 -1,022 -2,117 -2,797 -3,407 -3,331 资产管理能力

投资 -815 -247 -486 -1 0 0 应收账款周转天数 72.4 64.3 28.8 25.0 25.0 25.0

其他 0 -65 447 6 6 7 存货周转天数 33.2 27.4 11.5 10.0 10.0 10.0

投资活动现金净流 -1,744 -1,335 -2,157 -2,792 -3,401 -3,324 应付账款周转天数 113.2 138.9 138.5 160.0 160.0 160.0

股权募资 0 0 140 0 0 0 固定资产周转天数 248.8 291.9 395.7 394.1 390.3 382.1

债权募资 1,189 610 -750 -38 0 1 偿债能力

其他 -33 -58 -225 -228 -291 -291 净负债/股东权益 -1.30% 19.13% -1.71% -14.25% -20.95% -32.27%

筹资活动现金净流 1,157 552 -835 -265 -291 -290 EBIT利息保障倍数 -41.6 1.8 4.4 5.3 12.6 18.2

现金净流量 -179 244 50 617 519 1,126 资产负债率 45.10% 56.44% 64.73% 66.18% 65.76% 62.65%

来源：国金证券研究所  
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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 15.57 23.00～23.00
2 2014-01-06 买入 14.98 23.00～23.00
3 2014-07-15 买入 15.25 20.79 

来源：国金证券研究所 

历史推荐与股价
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