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鹏博士，注册地和总部都在遥远西部的成都，并非在北上广深这些互联网龙头的扎堆地，却

在财报自称国内第 11、A股第 1的互联网企业。敢在财报里面这么说，自然是有原因的，
那么鹏博士的基本面咋样？具体有哪些业务让其有这么足的底气敢牛逼哄哄地对外宣布排

名了？

先来看看其上半年业绩吧：

各位球友，发现其亮点了吗？营收比上年同期增长 11%，但是净利增长了 40%，这个在 A
股是极为罕见的，这种情况貌似只存在于互联网这种边际成本越来越低的行业！站在做实业

的角度看，净利增长是营收增长的 4倍，说明成本增长远不如营收增长，这是最好的情况！
对于增长原因，财报解释为如下：

再来看看各业务收入情况：

上半年 37亿营收中，有 32亿居然都是宽带接入，占了 86.5%，单存从这点来看，收入结构
比较单一；游戏、教育、语音等增值业务收入 4.2亿，互联网公司中这个不算高！下面详细
分析鹏博士的各项业务基本情况；
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1. 互联网接入，就这一项占了鹏博士近 87%的收入！财报披露长城宽带下载速度和其他对
比结果如下：

说一下我个人直观感受（纯属个人体验，不代表大多数用户的感受，仅供参考）：同样的带

宽，用迅雷下载电影，长城的明显比电信和广电的快很多，看片很爽！ 不过偶尔会断几秒，

这是最大的问题！价格也比电信、联通便宜点，但是便宜的不算多，对屌丝比较有吸引力；

对于高富帅，估计还是愿意多花点钱买更稳定的网络！大伙可以自己去百度一下长城宽带的

评价吧，毁誉参半............

长城宽带最新用户数据如下：

宽带覆盖 7616万，但是在网用户 902万，才 1/8，增长空间还有很大！（鹏博士官网数据已
经更新为覆盖 8000万，在网用户 942万，链接在这里：
http://drpeng.com.cn/drpengweb/xwzx/gsdt/2015/0827/1412.html ）

从各产品营收表来看，互联网接入毛利最高，达到了 65%，我个人觉得这是净利润增速是
营收增速 4倍的主要原因！具体分析如下：
（1） 真正的互联网产品/服务，有个很大的有点就是边际成本低；比如一台服务器能承载
100万用户的业务，一旦这代服务器投入运营，其成本几乎是固定的；如果用户越多，分摊
到每个用户的服务器成本就越低，每个用户产生的边际利润就越高！再比如电信有国内的骨

干网，其建设和运营成本几乎是固定的，接入的用户越多，每用户平摊的成本越低；所以长

城这种二级接入商从电信、联通买了带宽后，转卖的用户越多边际成本越低，边际利润增速

远超营收增速！

（2） 长城宽带上半年在网用户 902万，同比增 28%；
（3） 公司自己的 CDN承担了 90%的流量调度，网间结算费用大幅降低

http://drpeng.com.cn/drpengweb/xwzx/gsdt/2015/0827/1412.html
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2. 互联网增值：财报并未解释具体的业务内容，我这里挨个分析一下财报中提到的所有的
业务（互联网接入除外），这些业务姑且看成是互联网增值服务吧！

2.1 全球 OTT平台
2.1.1 在国内，推出了大麦电视，同类的主要竞争对手有乐视、小米，以及传统的电视机厂
家如长虹、TCL、康佳、创维等；电视这东西吧，本身同质化现象比较严重了，就靠丰富的
内容取胜，而内容方面相比之下显然是靠视频网站起家的乐视最强！由于广电总局的禁令，

这些电视机厂家都不敢直接内置优土、腾讯、爱奇艺等互联网视频网站的 APP或网址，大
麦的用户无法在电视上直接看丰富的互联网视频，只能看央广 TV、江苏网络电视台的内容，
我就只能呵呵了！就我个人而言，一般在手机或电脑看视频，电视已经很久没看了，根本原

因就是内容...... 这块业务的受众估计老年人居多.....

除了内容之外，电视硬件销售还涉及到问题：

（1）传统家电商家有丰富的线下渠道和网店，可以起到宣传、体验和售后服务的作用；
（2）大麦电视 2月份才推出，目前主要还是官网在售，京东、天猫、苏宁易购、国美商城
都没看到大麦电视销售，只有大麦盒子在卖，主要的销售渠道还没建立好！ 售后服务可以

通过长城宽带线下营业点来做，甚至外包也行，这个倒不是什么问题！

（3）电视这种硬件的毛利不高，如果大规模销售铺开，营收增长肯定很快，但是会极大降
低整体的毛利，使得净利增速是营收增速 4倍的大好时光一去不复返，直到电视存量基本稳
定(比如上千万台)，而后通过各种应用分发、其他增值服务赚钱为止，又才可能出现净利增
速大幅高于营收增速的美好时光......
（4）这有两篇“黑”大麦电视的报道：http://www.tvhome.com/article/15516.html

http://guba.eastmoney.com/news,600804,187663997.html
从报道和用户讨论来看，主要有两个问题：一是质量，因为才出来不久，供应链管理

没经验，交学费是必须的！二是商业模式，和某些电视台有利益冲突

最后，公司财报并未单独披露上半年电视销量（全球范围内大麦电视+大麦盒子总共是 200
万），估计没多少，自己都没脸说出来......

2.1.2 海外业务，财报描述如下：

美国没有宣传部，也没有广电总局，媒体播出的内容不会像国内一样受到严格审查，这是在

http://www.tvhome.com/article/15516.html
http://guba.eastmoney.com/news,600804,187663997.html
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美国做媒体的一大优势！从上面的描述来看，受众主要是华人（在美华人数逾 450万，链接
在这：http://world.people.com.cn/n/2015/0502/c1002-26937084.html ）；覆盖面也比较广，超
过 1/3的美国家庭！

2.2 统一通信平台，包括宽带、互联网电视、语音、智慧家庭、在线教育和移动转售：宽带
和互联网电视已经解释过了；语音应该是转售业务，后续分析；

2.2.1 智慧家庭：这是一个非常大的概念，我个人觉得目前仍处于概念炒作阶段，真正能大
规模商用的产品目前市面上还真没听说有，结合鹏博士目前的业务来看，目前应该更倾向于

家庭娱乐，主要由电视或盒子落地！ 目前一般的家庭有小孩，中年和老年 3个年龄段组成，
各自都有自己的手机和电脑，大家都各用各的，没啥交集，唯独客厅里面的那块电视屏是一

家人公用的，能聚合家里所有的人，所以电视的内容尤为重要！2.1提到了国内电视内容受
管控，老人可能能接受，但是中青年还有几个人看传统电视节目的？目前来看能聚合一家人

的内容有轻度游戏（适合电视屏幕及遥控板、手机操作方式和多人一起互动玩）、教育、医

疗健康、生活、社交等应用，这些都需要根据电视屏和操作方式、应用场景定制开发！

另外，国人由于长期养成了免费的习惯，对于应用内的服务或道具，深度“脑残”粉才愿意

花钱购买，普通人有多少愿意花钱买了？通过应用的预装和分发能带来些收入，边际成本低，

毛利会很高，但是需要硬件上量！雷军当年说小米不靠硬件赚钱，主要靠内容和服务，这话

都说了好几年了，结果了？小米主要还是靠硬件赚钱......

现在电视的竞争已经白热化了，乐视 9.19电视和手机统统降 500促销，后续可以通过会员
把电视硬件亏的钱赚回来，大麦电视只能靠绑定宽带弥补硬件亏钱了~~~~~

2.2.2 在线教育，财报描述如下：

说白了就是把传统线下的课堂搬到网上，没啥新鲜的；和普通的视频网站比，增加了和老师

互动功能，学生可以实时提问；核心还是在于名师的资源是否丰富！财报并未透露业务的盈

利模式，我个人猜测可能是收费上课吧，毕竟公司请名师讲课是要给钱的！

2.2.3 移动转售
国内：鹏博士去年底拿到了转售牌照，国内共有 42家虚拟运营商，以 170号段为主。主要

http://world.people.com.cn/n/2015/0502/c1002-26937084.html
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问题有：（1）42家虚拟运营商，竞争相当激烈 （2）基础网络服务都是 3大运营商提供的，
虚拟运营商要看这 3大运营商脸色（核心的定价权在 3大运营商手上）（3）自己要建销售
渠道、客服、计费等业务支撑系统，投入不小！ 2013年底开始发展的虚拟运营商业务，到
现在接近 2年了，大伙周围有多少人用 170号段的？反正我周围的亲朋、同事、同学一个都
没有.......

盈利方面，上面提到：（1）核心定价权在 3大运营商手上（2）自己要建销售渠道、客服、
计费等业务运营支撑系统，销售渠道长城宽带倒是有现成的，但客服、计费等系统还需根据

业务情况定制； 所以目前虚拟运营商光靠放号挣钱的可能性很小，应该会像固网接入那样

捆绑其他的服务如游戏、电商、教育、金融等赚钱！

财报并未透露移动转售的用户数量，估计是去年底刚拿到牌照，还需要时间建各种业务系统，

上半年没来得及正式运营；从公司官网看， 鹏博士拿到了 50万号，并且从 8月底确立了
http://drpeng.com.cn/drpengweb/xwzx/gsdt/2015/0827/1412.html
品牌名称：长城移动！正式对外放号应该是 9月开始；鉴于虚拟运营商在国内还没啥名气，
普通用户几乎都没听说过，买手机号还是倾向于直接向 3大运营商购买，公司需要大力宣传
推广，下半年平均每月卖 5000个号就很不错了（单独卖号很困难，毕竟现在几乎人人都已
经有手机，渗透率相当高了，和固网宽带、电视、盒子甚至手机等捆绑卖更适合），乐观估

计能放 2万号出去！

3. 最后来预测一下下半年业绩
3.1 互联网接入：截止 8月底，公司覆盖 8000万，在网用户 942万，在网用户比 6月底多
了 40万，平均每月新增 20万；下半年任然计划扩展带宽，这里特别提一下 CDN：

从字面描述来看，公司做的事情和网宿的“社区云”类似，都是把 CDN节点建在城域网中，
距离用户更近，用户下载的电影可能在同一个城域网的 CDN节点上就有，没必要跨越骨干
网去其他的节点下载，速度杠杠滴，我个人觉得这是用迅雷下载电影速度快的原因之一！（另

一个原因可能是小区内别的用户没用，把部分空闲带宽让出）；如果按照 7、8月每月增长
20万计算，预计下半年新增 120万，同上半年比增加 13.3%；为了计算这新增 120万用户
能贡献多少收入，这里要看看收入确认的方式，公司对于宽带收入确认描述如下：

比如我 3月份开通长城宽带，为期 1年，共计 500元，那么这 500元在 3月分就全部确认收
入，直到明年 3月都不会继续贡献收入！财务上这么处理可能没啥问题，但业务上我个人总
觉得有点寅吃卯粮~~~~

上半年在网用户 902万，比去年同期增长 28%，那么今年上半年同比新增 902-902/1.28=197
万，也就是说这 197万户加上在网但是上半年已经到期又再续费的用户（具体数量不详，但
是去年全年在网 705万用户，平均来算半年约 350万）贡献了 32亿的互联网接入收入，那

http://drpeng.com.cn/drpengweb/xwzx/gsdt/2015/0827/1412.html
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么 ARPU=32亿/（197+350）=585！下半年新增 120万用户，加上在网但是到期又续费用户
355+（805-705）万=455万（805万是去年年底在网用户，705万是上半年在网用户，差额
100万就是去年下半年新增入网用户；用户一般都签一年，所以这些用户今年下半年需要续
费），那么下半年预计宽带接入收入（120+455）*585=33.6亿

至于 vertex，公司财报并未透露经营情况，貌似上半年也没并表，有知道原因的球友还请多
多指教！

3.2 增值服务
3.2.1 全球 OTT平台：电视本身供应链管理需要加强，而且内容是个死结，目前来看还解不
开！国内电视的竞争对手又多，短期（至少 1年之内）拼不过乐视、小米，主要是内容不够
多；质量上又比不过传统的电视机厂家，所以电视这块我不看好！盒子也一样，主要还是内

容受限！不过由于传统电视节目都是包月，按月收费，所以收入确认也是按月的，上半年在

网用户如果有包月看电视节目，只要合同期限没到，下半年每月都会贡献收入，不会像宽带

接入一样一次性确认所有收入！

国外收购 vertex，但是公司财报并未透露 vertex经营情况，上半年财报好像也没包括 vertex
的营收，不过美国这种发达国家 ARPU比国内高是肯定的；美国华人 450万，约 100万家
庭；假设 10%的家庭使用 vertex的 OTT服务，那么有 10万家庭！每月费用 20USD，10万
家庭一年贡献收入 2400万 USD，约 1.5亿 RMB！

上半年增值业务总收入 4.2亿，在网用户 902万，那么 ARPU=46元（每月 8块都不到，惨
不忍睹）；下半年预计在网用户 902+6*20=1022万，那么贡献增值收入 1022万*46=4.7亿；

综合分析：下半年总收入 33.6宽带接入+1.5美国华人 OTT增值服务+4.7国内 OTT增值服
务+0.5广告传媒=40亿 RMB；净利润率 11%，那么净利润约 35*11%=4.4亿；所以鹏博士预
计全年收入 77亿，净利润 8.4亿；按照 9.18收盘 304亿市值计算，TTM约 36倍，在互联
网里面算较低的；

说明：鹏博士去年收入 69亿，如果按我的预测，增长率 11.5%，所以预测结果偏谨慎；宽
带接入、OTT增值服务有边际成本低的特点，所以全年净利 8.4亿偏保守，TTM应该比 36
还低一些！

总的来说，鹏博士业务最大的亮点还是宽带接入，一是价格便宜，二是到处都有 IDC和 CDN，
CDN承担了 90%的流量调度，所以用户感觉下载电影速度快；OTT业务 ARPU很低，还有
增长空间，不过这部分不是公司强项，增速可能会很慢！海外业务收入并未并表，这部分还

有增长空间；


