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[Table_Summary] 从公司今年以来多篇公告信息来看，公司大幅度优化了资产结构。战略上从宽带业务抽身，以轻装上阵的方式集中精力

迎接新基建时代数据中心市场需求的爆发和企业市场的云业务。公司债券业务逐渐清偿，经营业务有望新机遇。 

评论： 

 高负债重压，2019 年遇上市以来重大亏损 

5 月 19 日，公司财务数据显示，其 2019 年实现营业收入约为 60.5 亿元，同比下降 11.81%；当期对应

实现归属净利润约为-57.51 亿元，同比大幅下降 1610.74%。在去年同期，鹏博士实现归属净利润约为

3.81 亿元。这次业绩巨额亏损，主要系宽带业务失速导致商誉减值所致。2019 年度公司计提商誉减值准

备 19.99 亿元，计提固定资产减值准备 30.75 亿元，计提坏账准备及其他资产减值损失等 4.17 亿元。 

（1）成败皆长城宽带 

2012 年—2016 年，上市公司互联网接入的营收规模从 16 亿增至 74.67 亿元。这四年，长城宽带的净利

润分别为 2.91 亿元、4.15 亿元、3.25 亿元和 2.85 亿元，占当期公司整体净利润的 67.3%、77.78%、45.2%

和 38.47%。从 2017 年开始，长城宽带开始走下坡路。尤其是 2018 年以来，因一级运营商响应“提速降

费”的要求掀起了价格战，中移动也加入了争夺宽带市场。中移动的强大资金支持（免费送策略）和执行

力（到县一级的渠道队伍），电信、联通都没法挡住持续客户流失的局面。 

图 1：互联网接入收入历年变化 

 

资料来源:wind、国信证券经济研究所整理 
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电信领域是个重资产、高投资和折旧快的行业，后期的维护成本也很高，这使得二级运营商鹏博士在经营

上压力骤增。在提速降费之下，长城宽带的低价优势不复存在，网速的用户体验也不好。自此，鹏博士的

业绩出现明显下滑，由 2017 年 7.4 亿元净利润直线下滑至 2018 年的 3.77 亿元，接近腰斩。 

图 2：鹏博士净利润历年变化 

 

资料来源:wind、国信证券经济研究所整理 

（2）海外海底光纤延后 

2017年11月，鹏博士香港子公司以现金9000万美元（约合人民币4.90亿元）收购了PLD Holdings Limited

（下称“PLD”）93%的股权，PLCN 海缆项目是第一条直接连接中国香港和美国洛杉矶的海底光缆，由 PLD 

Holdings Limited 与谷歌、脸书联合建设。我们预计这一项目历史 4-5 亿美金的总投入。 

PLCN 海缆项目是第一条直接连接中国香港和美国洛杉矶的海底光缆，运用最先进的 C+L 波段传输技

术，建设完成后将极大提升亚洲和美洲间通信服务品质。PLCN 海缆项目于 2015 年底开始筹备建设，

建成后，PLD 公司将拥有 PLCN 海缆系统的 4 对光纤资源，直连香港和美国，每对光纤设计容量 

24Tbps，PLD 公司拥有的总设计容量将达 96Tbps。媒体报道该条海缆已于 2020 年上半年完成全部海

上施工，但由于疫情影响，目前工程验收及测试工作尚未完成。 

在行政审批方面，该项目需要取得香港和美国两地运营牌照，由鹏博士和谷歌分别负责，前述美国 FCC

批准的施工许可（STA）是为期 180 天的短期许可，与运营牌照相独立。目前香港运营牌照已经全部完成，

而美国的运营牌照正在由谷歌推进。谷歌将作为三家投资方的代表，推进海缆全系统获得美国运营牌照事

宜，目前已经提交申请，尚在审批流程中。短期内这个项目短期由于政治原因导致延期，未来该项目在合

适的框架下有望得到解决，虽然潜在价值很高但是短期启动似乎需要合理时机，静待短期扰动得到解决。 

（3）高负债重压 

2017 年末、2018 年末及 2019 年末，公司资产负债率分别为 68.85%、69.53%和 94.84%，主要是因为

公司所属行业为资金密集型行业，固定资产投资规模较大，公司债券集中到期等借款规模较高所致。 

根据披露的信息，鹏博士目前有 17 鹏博债、18 鹏博债两只债券在存续期内，总余额 20 亿元。而股权质

押问题也是压在鹏博士头顶上的另一根要命“稻草”。根据 choice，目前上市公司大股东深圳鹏博实业集团

几乎全部股权已质押。 

1）4 月，公司完成“18鹏博债”的回售，并顺利实施转售，已转售面值金额为 9.47 亿，暂时没有违约风险，

且回笼大笔现金。 

2）6 月，公司完成“17鹏博债”的回售，预计也会实施部分转售。 
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3）而在新加坡交易所发行的 5 亿美元债券，6 月 1 日经美元债券持有人会议通过，上述债券期限将延长

18 个月，至 2021 年 12 月 1 日到期。 

通过近期公司在债券方面的举措，公司仍然具备筹措能力，相关努力也表明了公司管理层继续持续经营的

决心，而海外资产海缆业务，因为政治原因静待解决。 

 腾挪脱困，优化资产结构 

（1）携手中国联通，抽身宽带业务 

2019 年 8 月，公司宣布与中国联通北京分公司签订合作协议，将公司在北京地区的家庭宽带用户约 125

万，政企宽带移机互联网专线用户约 2.2 万户归属权转让给北京联通，北京联通以上述用户 5 年收益权为

基础，在合作期间拟以 20 亿元分期向公司支付转让费用。 

2020 年 6 月 3 日，鹏博士与上海电信在沪签订业务合作协议，共同设计、打造和经营全新宽带服务品牌，

与上海电信的合作，是鹏博士战略转型的重要一步，是继北京之后的又一拓展。此次合作将成为鹏博士与

上海电信携手深耕上海市场的良好开端，未来双方还将在上海地区的政企业务、线下渠道、网络资源、边

缘机房、5G 基站建维等方面进行合作，开拓更广阔的空间。 

（2）拟定增募资 27.59 亿元用于偿还债务 

2020 年 3 月 10 日，公司公告再融资预案，拟向 4 名特定对象非公开发行不超过 4.3 亿股公司股份，募

集资金 24.62 亿元，全部用于偿还有息债务。发行对象分别为欣鹏运科技、中安国际、广州瑞洺、余云辉。 

2020 年 6 月 25 日，公司发布公告对非公开发行预案进行修订，价格方面从原来的 5.73 元改为 6.42 元，

股份数量不变，募资金额变为 27.59 亿，而本次非公开发行对象也变为欣鹏运、云益晖、和光一至和中

安国际等 4 名投资者， 所有发行对象均以现金方式认购本次发行的股份。发行对象认购的本次非公开发

行的股份自发行结束之日起 18 个月内不得转让。本次非公开发行决议自公司股东大会审议通过本次非

公开发行股票相关议案之日起 12 个月内有效。 

新进的非公开对象中安国际与公司签订 36 个月的长期战略合作协议， 双方就鹏博士数据中心建设进行

合作，此次非公开发行中，认购上市公司本次发行的 8594 万股股股票，预计本次非公开发行完成后将持

有上市公司 4.62%的股份，有望长期持有。 

表 1：发行对象及各自认购股数和金额 

序号 发行对象 认购股数（万股） 认购金额（亿元）      

1 欣鹏运 17188.74 11.03      

2 云益晖 8594.36 5.52      

3 和光一至 8594.36 5.52      

4 中安国际 8594.36 5.52      

合计  42971.82 27.59      

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

2017 年末、 2018 年末和 2019 年末，公司的资产负债率分别为 68.85%、 69.53%和 94.84%，显著高

于同行业上市公司平均水平，其中有息负债总额（短期借款+一年内到期的非流动负债+长期借款+应付债

券）占总负债的比例分别为 26.33%、 37.49%和 36.13%，公司面临较大的偿债压力。较高的负债水平

在一定程度上也限制了公司业绩的持续增长。本次非公开发行募集资金总额不超过 27.59 亿元，扣除发行

费用后募集资金净额拟全部用于偿还有息债务。 

本次非公开发行完成后，公司净资产规模将大幅增加，资金实力显著提升，为主营业务发展战略的有效实

施提供强力支撑，有助于提高公司的核心竞争力和主营业务盈利能力。 

（3）转让资产维持营运资金 
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2020 年 4 月 27 日，公司公告拟向平盛国际金融控股有限公司、锦泉元和投资管理有限责任公司转让数

据中心的固定资产，转让价格为 23 亿元人民币。并与受让方签订数据中心委托运营协议，继续负责数据

中心业务的运营和管理。 

简单理解，此次交易完成后，鹏博士相关业务将实行“经营”与“资产”分离的经营模式，鹏博士仍将拥有绝

对运营权，受让方仅以“资金”全力支持其业务运营和发展。根据公司披露的公告，未来，鹏博士数据中心

的客户归属未发生变化，与客户合同继续由公司签订并开具发票，收入归公司计量，对公司未来收入无影

响；同时公司稳定获得数据中心业务营业收入 8%以上的分成利润。 

（4）一季度净利润同比转正 

2020 年 5 月 19 日，公司公告显示一季度实现营业收入 13.36 亿元，同比下降 16.52%；实现净利润 8134

万元，同比增长 57.70%。扣非净利却增长 150%；净现金流量转正达 2.78 亿元，经营现金提升 311%，

净现比为 3 倍多。财务整体比较健康。 

图 3：公司现金变化（百万元） 

 

资料来源:wind、国信证券经济研究所整理 

 乘新基建东风，全面战略转型数据中心业务 

对于之前的经营状况，公司也在积极寻求转型，并对公司战略布局进行了相应的调整。2018 年鹏博士该

部分业务虽然体量当年仅为 13.54 亿元，但毛利率却高达 49.03%。当前的新基建政策，又给了鹏博士再

次展翅高飞的机会。 

（1）新基建政策 

6月1日，国家发展和改革委员会官方网站发布了《关于 2019年国民经济和社会发展计划执行情况与2020

年国民经济和社会发展计划草案的报告》（以下简称报告），报告提及，“出台推动新型基础设施建设的相

关政策文件，推进 5G、物联网、车联网、工业互联网、人工智能、一体化大数据中心等新型基础设施投

资。” 

（2）IDC 行业 

具体到 IDC 市场，根据 IDC 领域专业研究机构中国 IDC 圈最新发布的统计，2017 年、2018 年和 2019

年的市场规模分别达到 946.1 亿元、1210.4 亿元和 1562.5 亿元；2020 年预计能达到 3200 亿元。 

鹏博士作为行业头部公司，截止 2019 年底在运营机柜 3 万个。 

（3）频频出手，完成主要城市群的全国性布局 
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2019 年 12 月份在南京开工建设楷德悠云数据中心，投资额 15 亿元、总容量 8400 个机柜。该项目将为

长三角区域内数字化产业提供高品质、绿色节能的数据中心服务。 

2020 年 5 月 20 日，公司公告称拟以现金出资不超过 3.5 亿元，投资建设“珠海大数据产业园”项目，计划

建设 6000 机柜的数据中心，项目建成后将用于云计算、物联网、大数据等自动化技术，有望增强公司在

粤港澳大湾区的资源储备。 

2020 年 5 月 28 日，公司在河北廊坊启动云计算数据中心奠基仪式。该项目总投资额超 30 亿，拥有 12000

个机柜，是国内规模领先的中立数据中心集群，计划 2022 年 6 月完全投产。与鹏博士大数据在北京东部

和南部的数据中心遥相呼应，彼此距离在 40 公里以内，网络延时不超过 1ms，建成以后不仅可以支撑京

津业务，同时还将成为公司的航母级数据中心，全面服务公司客户在华北地区的业务需求。 

以廊坊作为京津冀云计算辐射的核心枢纽，与公司此前在长三角的南京、大湾区的珠海建立的云数据中心，

形成了数据中心业务覆盖主要城市群的全国性布局。 

此外，鹏博士大数据已在北京、上海、广州、深圳、武汉、成都等城市部署了分布式可商用的高标准 T3+、

T4 级数据中心机房。 

（4）善用资本，多模式并举 

5 月 28 日同一天，鹏博士大数据与锦泉元和举行战略合作签约仪式，为继续扩大合作，利用双方各自的优势，

锦泉投资或其关联公司拟未来三年内通过与境内外金融机构、投资机构合作，在数据中心、云计算等领域共

同投入不低于 200 亿元人民币，以拓展在相关领域的发展，实现共赢。 

从公司的未来转型布局看，将会以自建、合建和 HOMM(Hotel Operations Management Model，即酒店运营

管理模式)多种模式形成“组合拳”，重点布局京津冀、长 三角和大湾区的大型数据中心，全面转型“轻资产、

重运营”模式，预计到 2023 年，公司可运营机柜规模数量将达到 12 万个。 

图 4：轻资产运营 IDC 模式 

 

资料来源:中兴通讯官网、国信证券经济研究所整理 
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 看好公司 IDC 价值，维持“增持”评级 

多重公告表明公司至暗时刻已经过去，今年以来通过多方努力实现了公司的有序经营。受益新基建和 5G，公司 IDC

轻资产模式或被市场认可，业绩有望得到稳步支撑，看好公司在 IDC 领域和企业云市场的拓展，以及海缆业务的政

治解决，预计公司 2020-2022 年净利润分别为 3.01/3.63/4.39 亿，对应市盈率为 41.9/34.8/28.7，考虑到基本面

反转和整个数据中心行业同行的高成长空间，维持“增持”评级。 

表 2：可比公司的估值对比（截止至 2020 年 6 月 29 日） 

股票代码 公司简称 股价（元/股） 

总市值 EPS   PE   
评级 

（亿元） 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

603881.SH 数据港 104.45 220 0.52  0.96  1.52  200.87  108.80  68.72  增持 

300738.SZ 奥飞数据 57.57 115 0.88  0.86  1.15  65.42  66.94  50.06  - 

600845.SH 宝信软件 57.93 669 0.77  1.05  1.30  75.23  55.17  44.56  买入 

300383.SZ 光环新网 25.87 399 0.53  0.70  0.82  48.81  36.96  31.55  买入 

 
平均 

 
350.75  0.68  0.89  1.20  97.58  66.97  48.72  - 

600804.SH 鹏博士 8.96 128 -4.01  0.21  0.25  -2.23  42.67  35.84  增持 

资料来源:wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 752  300  1779  3553   营业收入 6050  5838  6284  6833  

应收款项 849  680  730  850   营业成本 3501  3374  3636  3959  

存货净额 35  72  73  72   营业税金及附加 20  18  22  20  

其他流动资产 797  719  786  865   销售费用 1480  1348  1464  1606  

流动资产合计 2432  1771  3369  5341   管理费用 874  691  753  821  

固定资产 8374  6652  5831  5141   财务费用 278  150  54  11  

无形资产及其他 199  192  185  178   投资收益 29  30  30  30  

投资性房地产 3648  3648  3648  3648   资产减值及公允价值变动 5327  20  15  15  

长期股权投资 1164  1164  1164  1164   其他收入 (11066) 0  (30) (10) 

资产总计 15817  13427  14197  15472   营业利润 (5815) 307  371  450  

短期借款及交易性金融负债 5417  2079  2000  2000   营业外净收支 (106) 5  5  5  

应付款项 1451  2184  2072  2319   利润总额 (5921) 312  376  455  

其他流动负债 7141  7284  7990  8709   所得税费用 (143) 9  11  14  

流动负债合计 14009  11547  12061  13028   少数股东损益 (27) 1  2  2  

长期借款及应付债券 3  (227) (227) (227)  归属于母公司净利润 (5751) 301  363  439  

其他长期负债 990  990  990  990        

长期负债合计 992  762  762  762   现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 15001  12309  12823  13790   净利润 (5751) 301  363  439  

少数股东权益 65  67  68  70   资产减值准备 5391  591  (408) (560) 

股东权益 751  1051  1305  1613   折旧摊销 1592  1208  1303  1323  

负债和股东权益总计 15817  13427  14197  15472   公允价值变动损失 (5327) (20) (15) (15) 

      财务费用 278  150  54  11  

关键财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E  营运资本变动 6396  1677  66  208  

每股收益 -4.01 0.21 0.25 0.31  其它 (5420) (589) 409  562  

每股红利 0.27 0.00 0.08 0.09  经营活动现金流 (3120) 3167  1718  1957  

每股净资产 0.52 0.73 0.91 1.13  资本开支 (8007) (51) (51) (51) 

ROIC 2% 12% 35% -183%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE -766% 29% 28% 27%  投资活动现金流 (8154) (51) (51) (51) 

毛利率 42% 42% 42% 42%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 3% 7% 7% 6%  负债净变化 (421) (230) 0  0  

EBITDA  Margin 29% 28% 27% 26%  支付股利、利息 (385) 0  (109) (132) 

收入增长 -12% -4% 8% 9%  其它融资现金流 11434  (3338) (79) 0  

净利润增长率 -1611% -105% 21% 21%  融资活动现金流 9822  (3568) (187) (132) 

资产负债率 95% 92% 91% 90%  现金净变动 (1452) (452) 1479  1774  

息率 3.0% 0.0% 0.9% 1.0%  货币资金的期初余额 2204  752  300  1779  

P/E -2.2 41.9 34.8 28.7  货币资金的期末余额 752  300  1779  3553  

P/B 16.8 12.0 9.7 7.8  企业自由现金流 150  3228  1715  1893  

EV/EBITDA 15.6 15.4 14.9 15.1  权益自由现金流 11162  (485) 1584  1882  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告 
  
《鹏博士-600804-重大事件快评：战略放弃固网宽带，聚焦 IDC 及海缆运营》 ——2019-03-20 

《鹏博士-600804-重大事件快评：资产价值低估，长期或迎修复》 ——2018-01-23 

《鹏博士-600804-2017 年三季报点评：略低于预期，期待后续资产整合改善盈利》 ——2017-10-31 

《鹏博士-600804-重大事件快评：利好频现，会计估计变更还原真实利润水平》 ——2017-10-16 

《鹏博士-600804-重大事件快评：拟受让中信网络 49%股权，估值亟待修复》 ——2017-09-28 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不

得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客

户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发

布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头

寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状

态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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