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财报点评 

 
轻资产模式初见成效，云网业务初露峥嵘 
 
 扣非净利润加回财务费用显现主营业务已有所改善 

中报披露公司实现营业收入约 28.51 亿元，较上年同期减少 7.27%，
其中数据中心业务营业收入约 7.03 亿元，家庭宽带及增值业务营业
收入约 14.81 亿元，智慧云网及增值业务营业收入约 4.36 亿元。 报
告期内，公司实现净利润约 3.23 亿元，较上年同期增长 576.36%； 

EBITDA 值约为 11.42 亿元，较上年同期增加 1.39 %；实现现金收
款约 22.41 亿元，较上年同期减少 17.03%。其中归属上市公司股东
的扣非净利润 2052 万元，同比增长 340.31%，但主要因为公司债利
息支出导致财务费用较高，为 1.52 亿元，造成扣非净利润不高。当前
公司拟定增 22.07 亿元，正等待证监会获批，参与定增方不存在战投
认定问题，如获批后将显著改善公司业绩。加回财务费用，中报显现
主营业务已有所改善。 

 轻资产模式初见成效，云网业务初露峥嵘 

公司数据中心业务转型，由自建自营逐步向自建自营+合作共建+受托
运营的模式转变，上半年廊坊、昆山、南京、深圳赤湾等一系列新项
目的启动和建设，印证了公司数据中心轻资产模式初见成效，预计未
来 3 年可运营机柜数达到 12 万个。云网业务板块，鹏博士拥有国内
主流云厂商资源与多年来在全国布局的光纤资源，凭借鹏博士融合云
平台、云网交换平台、多云管理平台、网络智能监控运维平台等能力，
以“平台+服务”模式，上千人的政企销售团队，超过 300 人的阿里云
ACP 云计算专业认证工程师，鹏博士云网业务二季度新签年合同额环
比大涨 466.50%，未来可期。 

 风险提示：云网业务低于预期；IDC 业务低于预期；定增未获批。 

 投资建议：看好公司业务长期发展，业绩预期不变，维持“买入”

评级。 

我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 4.35/6.30/8.43 亿（暂不考
虑 2020 年 9.5 亿投资收益），EPS 分别为 0.30/0.44/0.59 元，对应市
盈率为 29.2/20.2/15.1，考虑到基本面反转和数据中心的高成长空间，
以及云网业务初现峥嵘，维持评级“买入”评级。 

   
盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6,860 6,050 6,038 6,962 8,261 

(+/-%) -16.4% -11.8% -0.2% 15.3% 18.7% 

净利润(百万元) 381 -5751 435 630 843 

(+/-%) -48.7% -1610.7% -107.6% 44.6% 33.9% 

摊薄每股收益(元) 2.19 -4.01 0.30 0.44 0.59 

EBIT Margin 9.7% 2.9% 9.0% 9.6% 9.6% 

净资产收益率(ROE) 5.0% -766.3% 36.7% 38.7% 38.0% 

市盈率(PE) 73.9 -2.2 29.2 20.2 15.1 

EV/EBITDA 4.41  15.7  14.4  13.5  13.7  

市净率(PB) 3.69  16.91  10.70  7.80  5.73  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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数字化转型推动企业上云 

近年来，我国企业数字化转型进程加快，作为数字化转型的基石，企业已经意

识到云计算敏捷性优势和未来潜力，纷纷通过云化转型促进业务变革。随着来

自不同行业的企业上云需求多样化，上云过程中面临诸多问题和挑战。在公有

云、私有云、混合云等多种云模式并行快速发展的背景下，企业上云也呈现出

多样化和复杂化的发展趋势。 

中小企业上云痛点明显 

企业上云需要面临很多问题，例如平台选择问题，公有云、私有云和混合云的

选择问题，系统迁移稳定性问题，复杂多云管理问题等。解决这些问题需要懂

云、懂网络，又懂业务的专业人才来助力，但往往企业中缺乏具备云思维并以

云为核心搭建 IT 架构的人员，尤以中小企业更为明显。因此，越来越多的企业

希望有专业的云管理服务商（MSP）可以弥补通用性云服务与复杂性企业需求

之间的鸿沟，帮助企业业务实现平滑上云。 

公有云龙头企业业务方向明确。阿里云作为国内最早押宝云服务市场的头部厂

商，阿里云早已成为毫无争议的中国云服务第一品牌。官方信息显示，阿里云

目前的服务范围已经覆盖两百多个国家和地区，在全球 18 个地域开放了 49 个

可用区，在全球部署了两百多个飞天数据中心。目前，根据阿里云官方公布的

案例显示，目前业务主要集中在 To B 领域，且客户以大型企业为主（中小客

户利润较低）。腾讯云依靠腾讯在 C 端丰富的资源，目前以 To C（如教育等）

的业务为主，当然其在流媒体视频、游戏领域也具有优势，接近七五成的游戏

厂商选择腾讯的云服务。华为云据其披露数据显示，华为云的业务聚焦于政府

领域，例如国家电网河南电力、延崇高速等。 

而鹏博士聚焦于 To B 业务中小客户，处在各公有云厂商销售体系的目标客户之

外，各公有云厂商也无力对这些中小客户提供足够支持，鹏博士正好填充了公

有云巨头长尾客户的空间。此外，鹏博士是一家中立的云网企业，可以作为同

时对接各个公有云，博采众长，利于鹏博士的发展。 

 

图 1：阿里云客户 

 

 
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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资源+技术+服务抢占中小企业云网业务入口 

鹏博士有较为丰富的云网资源 

鹏博士与国内主流云厂商有深度的合作。通过与国内主流云厂商合作，客户可

根据自身业务现状进行云资源的随选，鹏博士云网打造的融合云平台，可轻松

实现账号管理、消费管理、资源使用优化、在线技术支持与故障排查等功能。 

鹏博士进行战略转型，从以自建数据中心为重心转变为以合建、共建、HOMM

模式为重心。公司在数据中心建设及运营方面已经积累了多年丰富的经验，是

国内规模领先的中立数据中心厂商之一。 

2019 年，公司开始尝试转型“轻资产、重运营”模式，以自建、合建及 HOMM

模式（酒店运营管理模式）的“组合拳”拓展市场。这也是公司结合自身优势，经

过十余年的摸索、验证而进行的重要转型。一方面，鹏博士布局数据中心行业

多年，成熟的机房遍布全国，拥有规模化成熟的运营团队及丰富的运营经验；

另一方面，鹏博士拥有大量多元化的高粘性客户群体及客户服务能力。 

2019 年底，鹏博士在南京开工建设的南京凯德悠云数据中心，与合作方采用

HOMM 模式深入合作，合作方作为数据中心领域的知名供应商，拥有南京当地

的土地资源优势，借助鹏博士丰富的建设经验，客户关系以及服务能力，双方

的合作形成了明显的优势互补，本次合作成为合建数据中心战略的典范案例之

一，同时也获得了客户和市场的认可。 

截止目前，鹏博士在全国运营 15 个大型数据中心，近 30000 个机柜，结合公

有云资源+网络，可快速实现混合云 IT 架构，满足各行业客户的上云需求。 

在网络资源方面，鹏博士拥有覆盖全国的光纤网络资源，基于网络资源打造的

云专线 DCI 产品与 SD-WAN 产品，可满足客户多场景的上云、组网需求，高

质量构建运营商级网络，云网一体 IT 架构全方位为企业数字化转型护航。 

技术助力鹏博士发展 

打造“平台+服务”的经营模式，自主开发融合云平台、云网交换平台、多云管理

平台、智能网络监控平台。通过该模式，为企业提供上云咨询、规划、迁移、

运维与安全服务。迁移方面可以实现客户业务环境的平滑迁移至云端，在此过

程中保障客户数据安全。 

云咨询：（1）用户画像，公司分析客户的实际业务需求，对客户上云的应用进

表 1：鹏博士客户群体 

领域/产品 公司 

鹏博士云网 
SOHO 中国物业企业级互联网业务服务项目、北京大学、北京航空航天大学、南京大学、

中山大学等 985、211 大学、居然之家等。 

鹏云视讯 中国国际海运集装箱股份有限公司、中国核工业建设集团公司、2016 年杭州 G2O 峰会等 

VPN 案例 红星美凯龙、前海人寿、太平洋制罐、富力环贸港等。 

互联网行业 阿里、京东、华为云、金山、搜狐、新浪、学大教育、赛迪网、硅谷动力等。 

企事业单位 
中国移动、中国联通、中国电信、中国科技网、工人日报、国家电网公司、国家知识产权局、

中国水利等 

媒体 
央视网、爱奇艺、芒果电视台、盛大游戏、完美时空、ourgame 联众、1905 电影网、蓝港、

力港网络等。 

其他行业 中粮、顺丰速运、居然之家、国美电器、迪信通、物美等。 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所分析师归纳整理 
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行评估，对各大云厂商评估对比，对云产品进行选型，选择最适合客户业务需

求的云产品；（2）云业务策划，公司根据客户需求分析的结果，诊断客户痛点，

提出客户业务上云建议，并最终确定具体方案；（3）云运营战略，公司为客户

使用云提供专家型意见，提供运营战略分析，用云前后收益分析，让客户明明

白白用云；（4）云解决方案咨询：公司依据客户的行业特性，和客户的特殊需

求量身定制更符合的云解决方案。 

上云服务：鹏博士云网专业的迁移专家团队，依托成熟的迁移方法论和丰富迁

移经验，为企业级的应用系统提供一套量身定制的迁移方案并实根据此迁移方

案进行实施。完美支持客户 P2V 迁移，V2V 迁移，数据库迁移，异构存储迁移，

大数据迁移等场景需求。 

云安全：信息安全，数据安全是企业的核心需求，如何能够保证在云环境中实

现安全，鹏博士云网从云架构、数据灾备等多个方面为客户精心设计安全的解

决方案，让客户用云更安心。 

多云管理：鹏博士多云管理平台是一个企业级的云管理平台，向下对接企业传

统 IT 资源和云资源池，向上为系统管理员提供 all-in-one 的 IT 资源管理平台，

为最终用户提供云服务的平台。多云管理平台可集成管理 VMware、OpenStack、

CloudStack、Zstack 等私有云平台，也可以管理阿里云、华为云、腾讯云、金

山云等公有云资源，解决了企业使用云计算的“最后一公里”问题。 

图 2：上云服务 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

图 3：云安全 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

图 4：多云管理 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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除此之外，鹏博士云网利用集团网络方面具备的天然优势，通过 SDN 技术实现

云与网的高度融合，实现网络与云的敏捷打通、按需互联，并体现智能化、自

服务、高速、灵活等特性，使网络基础设施可以更好地适应云计算需求，并能

更好的优化网络结构，以确保网络的灵活性、智能性和可运维性，为企业提供

云网一体化的交付模式。 

强大的服务保障用户体验 

鹏博士拥有覆盖全国 7 大区、200+城市、3000+服务网点、10000+工程师的云

网服务团队，针对以零售行业为代表的多分支机构上云、组网极具强悍能力，

可实现高质量、高效实施与交付，同时负责相关设备网络运行监控、故障告警

与设备维护，以满足客户的 SLA 服务等级要求，一站式端到端云网服务打消客

户在技术、成本、团队组建方面所引发的上云顾虑。 

对云网有较为深刻理解的鹏博士迎来机遇期 

懂网的鹏博士 

公司成立于 1985 年，于 1994 年在上交所上市。公司 2009 开始进入 IDC 领域，

投资建设北京酒仙桥大型数据中心；2012 年公司全资控股长城宽带，公司个人

宽带接入业务覆盖和用户规模大幅增加；2015 年公司成为全国范围牌照的全业

务运营商，国内首推千兆宽带产品，开始国际化业务战略部署；2017 年，公司

收购 PLD 股权，投资建设太平洋光缆“PLCN”项目获得工信部移动转售业务试

点牌照，开始转售业务运营；2019 年，公司成立长通服，业务面向运营商、企

业与家庭，进行社区基站代装代维、固网安装维护、互联网终端调试等。 

作为国内最大的民营电信增值服务上市公司，鹏博士 20 年打造了一支贴近客

户、覆盖全国的专业销售与网络工程师团队。鹏博士凭借多年业内的经验积累

和技术沉淀，其网络具有高可用性，高安全性，高稳定性，超低时延，灵活组

网等特点。 

 

 

 

 

图 5：专业服务 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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懂云的鹏博士 

随着技术的发展，新一代以云为核心的架构下，鹏博士发力智慧云网，大力推

动组织升级与人才培养，其中政企云网业务培养了近 300 名阿里云 ACP 云计

算认证工程师，覆盖销售、产品、运维等领域。既懂云又懂网，更懂客户，独

特的优势激活了市场，推动鹏博士云网业务跃升发展快车道。 

ACP 的认证带来云服务思维转变。ACP 是阿里云针对不同产品类别、用户行

业、用户成长阶段，精心打造不同的认证考试中的一种。具体来说阿里云认证

体系中共有三种，分别是助理工程师（ACA）、认证工程师（ACP）和认证高级

工程师（ACE）。目前主流的认证就是阿里云云计算 ACP 认证，其适用范围最

广，是面向使用阿里云云计算产品的架构、开发、运维人员的专业技术认证。 

对于鹏博士来说，通过云计算认证这一方式进行云网转型，使已有的专业网络

团队，转型为云+网的团队，赋能客户，这才是认证的价值所在。从认证到客户

实践，给鹏博士云网团队带来的，不仅是对云计算知识的更新，更是一种思维

模式的转变，从 IT 思维到 DT 思维的转变。 

（1） 销售人员可以更加贴近客户业务，了解客户以云为核心的数字化转型场

景与需求，并提供初步的产品解决方案。 

（2） 产品与售前人员以云思维，帮助企业制定贴近自身业务的云网一体数字

化解决方案，为客户实现高效、安全的云迁移，同时组建高质量企业网

络。 

（3） 遍布全国的安装与运维人员，准确理解客户云 IT 架构，实现一站式端

到端的上门咨询、网关调试、故障处理、应急派遣等专业服务。 

鹏博士目前已经有 300 人获得了 ACP 云计算认证，在国内处于领先位置，下

一步，鹏博士还将开启“千人计划“，培养更多云计算人才，为更多企业提供专

业的云网一体服务。 

 

表 2：鹏博士网络优势 

特点 技术 

高可用性 
基于底层多链路冗余(硬件检测和切换)技术，快速收敛网络故障，其综合可用性不低于

99.99%。 

高安全性 

鹏博士网络与公网分属不同网络平面且完全隔离，数据只在鹏博士网络传输；鹏博士基础网

络采用 OTN 技术构建天然隔离的专线网络，基于 MPLS 技术的承载网，对数据进行多重封

装和防护隔离，无惧数据泄露与窃取。 

高稳定性 部署流量管理调整策略，自动调节高峰流量，流畅应对高流量和高并发。 

超低时延 
扁平化的网络架构，最短距离的光缆连接，设备转发平面的快速处理，最少的封装-解封装

次数，最快的设备转发，从网络的点-线-面各个环节保障了数据端到端的最低时延。 

灵活组网 
用户可以实现任意节点之间（any-to-any）的组网通信，并可以根据业务模型灵活创建星型、

全网状或部分网状的拓扑结构，满足用户跨区域的业务需要。 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所分析师归纳整理 

表 3：阿里云认证体系 

名称 能力证明 

助理工程师（ACA） 获得此认证，证明持有者可以进行阿里云基础产品的使用和管理。 

认证工程师（ACP） 

获得此认证，证明持有者可以基于阿里云产品解决企业的基本业务问题；具体来看，

ACP 又可以分为四个方向，分别是云计算（主要对应阿里云基础架构产品）、大数据（主

要对应阿里云大数据系列产品）、云安全（主要对应阿里云云盾系列产品）、企业级互联

网架构（主要对应阿里云企业级中间件系列产品）。 

认证高级工程师（ACE） 
获得此认证，证明持有者可以基于阿里云产品进行架构设计并解决业务发展中的主要问

题。 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所分析师归纳整理 
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鹏博士在公有云领域有一定机遇 

根据 Gartner 在 2020 年 1 月公布的数据显示，全球云计算市场保持稳定增长态

势。2019 年，以 IaaS、PaaS 和 SaaS 为代表的全球云计算市场规模达到 1883

亿美元，增速达 20.86%。预计未来几年市场平均增长率在 18%左右，到 2023

年市场规模将超过 3500 亿美金。 

中国公有云和私有云市场也在迅速发展，2019 年我国云计算整体市场规模达到

1334 亿元，增速为 38.6%。其中，公有云市场规模达到 689 亿元，相比 2018

年增长了 57.6%预计 2020-2022 年仍处于快速增长阶段，到 2023 年市场规模

将超过 2300 亿元。私有云市场规模达 645 亿元，较 2018 年增长了 22.8%，预

计未来几年将保持稳定增长，到 2023 年市场规模将接近 1500 亿元。 

中国会有越来越多的企业选择上云。企业上云可以帮助企业自身降低成本，增

加效率，提高安全性。 

（1） 降低成本：企业运营需要很大的成本投入，而基础设施架构也是成本的

重要组成部分。云服务器的成本比较低。云服务器采用的是按需收费，

相比传统的自建独立服务器，成本更低。企业直接选择公有云服务，通

过选择云的方式，实际上比自己购买硬件的方式便宜得多，可以避免更

多的成本开支。 

（2） 增加效率：云服务器的性能要比传统服务器优越。云服务器实现了硬件

上的隔离以及宽带上的独享，不受地域，流量等的限制。云可以满足企

业弹性、快速供给、快速释放基础设施的能力，同时还能够按需增加、

灵活扩展，这些都是传统的自建数据中心所不能提供的。此外，云服务

器还可以实现远程集中化管理，以及各种业务的备份，可以通过线路远

程遥控，资料的调取，数据的传输。 

（3） 提高安全性：云服务器相对于传统服务器更安全。专业的云服务提供商

有更专业的安全团队和更可靠的安全保障系统。 

根据中国信息通信研究院统计，2019 年我国已经应用云计算的企业占比达

66.1%，较 2018 年提高了 7.5%，增速达 12.82%。其中，采取公有云的企业

占比为 41.6%，使用私有云的企业占比为 14.7%，使用混合云的企业占比为

9.8%。 

图 6：全球云计算市场规模及增速（单位：亿美元）  图 7：中国公有云市场规模及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源 Gartner、国信证券经济研究所整理  资料来源：中国信息通信研究院、国信证券经济研究所整理 
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图 8：中国私有云市场规模及增速（单位：亿元）  图 9：中国云计算使用率情况 

 

 

 

资料来源中国信息通信研究院、国信证券经济研究所整理  资料来源：中国信息通信研究院、国信证券经济研究所整理 

云管理服务（MSP）是一种覆盖企业上云全流程的服务模式，通常包含咨询阶

段服务、建设阶段服务和运营阶段服务。在其中，云管理服务人员、流程和工

具是关键要素。随着云计算市场的迅速发展和企业云计算使用率的提高，越来

越多的企业需要 MSP，根据 IDC 统计显示，MSP 将是一个数百亿的市场。 

鹏博士一方面结合自身所拥有的资源优势，在云业务方面有一定机遇，一方面

重视对云服务专业人才的培养，专注于围绕用户需求展开业务布局，双向推动

公司云网业务实现高速高质发展。2020 年，鹏博士云网业务二季度新签年合同

额环比大涨 466.50%。 

 

投资建议： 

公司数据中心业务转型，由自建自营逐步向自建自营+合作共建+受托运营的模

式转变，上半年廊坊、昆山、南京、深圳赤湾等一系列新项目的启动和建设，

印证了公司数据中心轻资产模式初见成效，预计未来 3 年可运营机柜数达到 

12 万个。云网业务板块，鹏博士拥有国内主流云厂商资源与多年来在全国布局

的光纤资源，凭借鹏博士融合云平台、云网交换平台、多云管理平台、网络智
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图 10：2019-2023 年中国第三方云管理服务市场规模预测（百万美元） 

 

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理 
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能监控运维平台等能力，以“平台+服务”模式，上千人的政企销售团队，超过 300 

人的阿里云 ACP 云计算专业认证工程师，鹏博士云网业务二季度新签年合同

额环比大涨 466.50%，未来增速可期。我们预计公司 2020-2022 年净利润分别

为 4.35/6.30/8.43 亿（暂不考虑 2020 年 9.5 亿投资收益），EPS 分别为

0.30/0.44/0.59 元，对应市盈率为 29.2/20.2/15.1，考虑到基本面反转和数据中

心的高成长空间，以及云网业务初现峥嵘，维持评级“买入”评级。 

 

表 4：可比公司的估值对比（截止至 2020 年 8 月 27 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 85.47 181 0.52  0.96  1.52  164.37  89.03  56.23  增持 

300738.SZ 奥飞数据 48.29 96.4 0.88  0.86  1.15  54.88  56.15  41.99  - 

600845.SH 宝信软件 70.93 820 0.77  1.05  1.30  92.12  67.55  54.56  买入 

300383.SZ 光环新网 26.54 410 0.53  0.70  0.82  50.08  37.91  32.37  买入 

 
平均 

 
376.85  0.68  0.89  1.20  90.36  62.66  46.29  - 

600804.SH 鹏博士 8.86 127 -4.01  0.30  0.44  -2.21  29.53  20.14  买入 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 

 

 

 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  10 

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  534  3011  6313   营业收入 6050  6038  6962  8261  

应收款项 849  703  809  1027   营业成本 3501  3491  4029  4782  

存货净额 35  76  86  95   营业税金及附加 20  18  24  25  

其他流动资产 797  743  871  1046   销售费用 1480  1316  1483  1759  

流动资产合计 2432  2056  4776  8481   管理费用 874  672  760  900  

固定资产 8374  6652  5831  5141   财务费用 278  145  34  (39) 

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  13713  15604  18613   营业利润 (5815) 446  647  868  

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

应付款项 1451  2300  2419  3038   利润总额 (5921) 451  652  873  

其他流动负债 7141  7397  8727  10523   所得税费用 (143) 14  20  26  

流动负债合计 14009  11697  13146  15561   少数股东损益 (27) 2  3  4  

长期借款及应付债券 3  (227) (227) (227)  归属于母公司净利润 (5751) 435  630  843  

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  12459  13908  16324   净利润 (5751) 435  630  843  

少数股东权益 65  68  70  73   资产减值准备 5391  591  (408) (560) 

股东权益 751  1186  1627  2217   折旧摊销 1592  1208  1303  1323  

负债和股东权益总计 15817  13713  15604  18613   公允价值变动损失 (5327) (20) (15) (15) 

          财务费用 278  145  34  (39) 

关键财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E  营运资本变动 6396  1854  798  1453  

每股收益 -4.01 0.30 0.44 0.59  其它 (5420) (589) 410  563  

每股红利 0.27 0.00 0.13 0.18  经营活动现金流 (3120) 3480  2717  3606  

每股净资产 0.52 0.83 1.14 1.55  资本开支 (8007) (51) (51) (51) 

ROIC 2% 16% 107% -44%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE -766% 37% 39% 38%  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% 9% 10% 10%  负债净变化 (421) (230) 0  0  

EBITDA  Margin 29% 29% 28% 26%  支付股利、利息 (385) 0  (189) (253) 

收入增长 -12% 0% 15% 19%  其它融资现金流 11434  (3417) 0  0  

净利润增长率 -1611% -108% 45% 34%  融资活动现金流 9822  (3647) (189) (253) 

资产负债率 95% 91% 90% 88%  现金净变动 (1452) (218) 2477  3302  

息率 3.0% 0.0% 1.5% 2.0%  货币资金的期初余额 2204  752  534  3011  

P/E -2.2 29.2 20.2 15.1  货币资金的期末余额 752  534  3011  6313  

P/B 16.9 10.7 7.8 5.7  企业自由现金流 150  3536  2695  3495  

EV/EBITDA 15.7 14.4 13.5 13.7  权益自由现金流 11162  (251) 2662  3533  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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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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