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  公司报告 

 

 

 

  

互联网接入业务下滑拖累业绩。2019 年一季度公司实现营业收

入 16 亿元，同比下滑 9.16%，归属于上市公司股东的净利润 0.52

亿元，比上年同期下降 43.34%。公司业绩下滑主要是受互联网接入

业务下滑的影响，数据中心及云计算业务收入增长势头强劲。 

IDC 行业积累深厚，数据中心资源储备充足。公司是最早从事

IDC 业务的企业之一，在 IDC 行业具有深厚积累。公司在北京、上

海、广州、深圳、武汉、成都等城市建立了分布式可商用的高标准

T3+、T4 级数据中心机房，是国内规模领先的中立数据中心厂商之

一。在数据中心业务布局上，公司不断扩展产品线，从资源型产品

（IDC、EDC、DC、云主机等），到服务型产品（CDN、O2O、公

有云、私有云等），再到价值型产品（资源池整合），覆盖整个数

据中心产业链。 

积极进行战略转型，主动优化电信产品结构。面对国内固网宽

带业务激烈竞争的局面，公司转变运营策略，充分利用网络升级改

造形成的网络运营优势，同时围绕大麦盒子打造家庭视频生活服务

平台，打造坚实的家庭运营商。公司作为国内最大的民营电信运营

商，从 2013 年布局 “云管端”战略，以“企业与家庭互联网服务

商”为战略目标，从“云、管、端”闭环生态，向“云、边、端”

开放式协同的未来战略架构进行布局。未来 5 年公司将形成大数据

及云计算服务、通信及互联网服务双足鼎立的发展态势。 

盈利预测：我们预测公司 2019 年-2021 年 EPS 分别为 0.25 元、

0.26 元、0.26 元，给予“增持”评级。 

风险提示：1）固定资产及商誉减值的风险；2）市场竞争加剧

的风险。 
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国金证券：证金公司一季
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鹏 博 士 沪深300 

鹏博士（600804） 

——近期情况点评                                                  

估值结果汇总 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 6,859.68  6,173.71  6,235.45  6,547.22  

营收增长率(%) -16.04 -10.00 1.00 5.00 

净利润(百万) 376.73  359.66  362.02  375.54  

净利润增长率(%) -49.06 -4.53 0.65 3.74 

ROE(%) 5.52 4.42 3.96 3.64 

EPS 0.27  0.25  0.26  0.26  

P/E 29.63  31.53  31.33  30.20  

P/B 1.66  1.39  1.24  1.10  

EV/EBITDA 6.41  13.77  11.08  11.14  

估值结果汇总 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 8169.7 7761.2 7528.4 7528.4 

营收增长率(%) -7.7 -5.0 -3.0 0.0 

净利润(百万) 739.6 509.4 618.0 709.9 

净利润增长率(%) -2.5 -31.1 21.3 14.9 
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指标分析与报表预测 

资产负债表 （百万元）  利润表 （百万元） 

 2018A 2019E 2020E 2021E   2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,203.51  3,389.53  3,621.82  4,031.38   主营业务收入 6,859.68  6,173.71  6,235.45  6,547.22  

应收帐款 328.60  338.83  354.00  353.81   主营业务成本 3,364.03  3,027.62  3,057.90  3,210.80  

存货 76.11  75.27  77.62  79.00   主营业务利润 3,495.65  3,146.09  3,177.55  3,336.42  

预付款项 136.19  139.05  138.94  146.46   营业费用 1,735.52  1,716.29  1,621.22  1,669.54  

其他应收款 300.95  316.42  323.11  331.61   管理费用 813.20  731.88  739.20  776.16  

非核心资产 987.88  987.88  987.88  987.88   财务费用 130.53  33.28  84.40  142.58  

固定资产 10,119.23  12,393.45  14,641.30  16,860.14   折旧摊销 2,001.44  526.55  820.62  884.86  

无形资产 330.64  365.74  396.95  424.25   资产减值损失 99.91  99.91  99.91  99.91  

长期待摊费用 517.71  258.85  0.00  0.00   公允价值变动 -0.56  -0.56  -0.56  -0.56  

其他非流动资产 1,118.09  1,118.09  1,118.09  1,118.09   投资收益 -2.49  0.00  0.00  0.00  

总资产 23,005.51  26,533.53  29,100.29  32,092.39   营业利润 368.42  349.19  351.85  367.15  

短期借款 682.52  1,293.84  1,762.97  2,390.07   营业外净收入 57.73  57.73  57.73  57.73  

应付款项 1,542.92  1,562.34  1,573.97  1,636.82   利润总额 426.15  406.92  409.58  424.88  

预收款项 6,829.09  6,890.26  6,966.29  6,817.33   所得税费用 49.42  47.26  47.57  49.34  

其他应付款 498.86  498.86  498.86  498.86   净利润 376.73  359.66  362.02  375.54  

其他流动负债 2,379.91  2,379.91  2,379.91  2,379.91        

长期借款 423.69  1,634.40  2,440.07  3,454.79   主要财务指标 

应付债券 4,859.71  5,162.39  5,363.81  5,617.48    2018A 2019E 2020E 2021E 

长期经营性负债 2.87  2.87  2.87  2.87   收入增长率(%) -16.04 -10.00 1.00 5.00 

其他非流动负债 2.87  2.87  2.87  2.87   净利润增长率(%) -49.06 -4.53 0.65 3.74 

负债合计 17,252.44  14,295.34  15,657.80  17,213.51   EBITDA 增长率(%) -23.06 -62.20 35.98 10.47 

少数股东权益 73.95  70.19  66.42  62.50   EBIT 增长率(%) -42.67 -20.92 12.21 14.87 

股东权益 6,899.21  8,225.69  9,232.35  10,418.98   主营利润率(%) 5.49 5.83 5.81 5.74 

净营运资本 883.09  830.48  -32.69  259.19   EBITDAMargin  37.30% 15.66% 21.09% 22.19% 

投入资本 IC 11,833.41  9,815.77  11,892.04  14,462.88   ROE 5.52 4.42 3.96 3.64 

      ROIC 4.22 2.86 3.94 3.79 

现金流量表 （百万元）  基本 EPS 0.27  0.25  0.26  0.26  

 2018A 2019E 2020E 2021E  稀释 EPS 0.27  0.25  0.25  0.25  

净利润 376.73  359.66  362.02  375.54   每股红利 0.00  0.00  0.00  0.00  

折旧摊销 2,001.44  526.55  820.62  884.86   每股现金流 1.52  0.71  0.96  0.94  

净营运资金增加 -463.86  52.86  63.55  -103.31   每股净资产 4.82  5.74  6.45  7.27  

经营现金流 2,183.35  1,021.99  1,380.23  1,349.32   净负债/权益(%) 86.47 35.60 45.53 56.10 

投资现金流 -4,089.75  -2,890.25  -3,180.42  -3,499.61   总负债/总资产(%) 74.99 53.88 53.81 53.64 

融资现金流 208.01  3,054.29  2,032.48  2,559.86   流动比率 0.34  0.42  0.42  0.43  

现金净增（减） -1,644.67  1,186.02  232.29  409.57   速动比率 0.25  0.33  0.34  0.35  

现金期末余额 2,203.51  3,389.53  3,621.82  4,031.38        
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其他明细条目 

 

【市场指数评级】 

看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

【行业指数评级】 

超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

【公司股票评级】 

买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

 

本报告基于本公司研究发展中心及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司

及其研究人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、

见解、分析方法及判断。本报告所载观点并不代表财达证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立

场，且报告中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表

其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致

与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点

和陈述不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报

告取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司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，本公司的关联机构或个人可能在本报

告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“财达证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何

形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

财达证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资

者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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