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 三大战略驱动，业绩平稳增长，看好
集团资产注入 

——华数传媒（000156.SZ） 

核心观点 

 事件：公司发布 2016 业绩快报，2016 年公司实现营业收入 30.82 亿元，

同比增长 7.83%；实现归母净利润 6.02 亿元，比上年同期增长 12.85%，实

现 EPS 0.42 元，同比增长 5.00%。 

我们的观点 

 三大战略驱动，业绩平稳增长 

受益于公司在“新网络+应用”、“新媒体+内容”、“大数据+开发”三大战略的

指导下，大力推动各项业务发展付费频道业务、互动电视业务、互联网业务、

互联网电视业务和集团宽带网络业务等收入增加及利息收入增加，公司业绩

平稳增长。 

 看好集团资产注入 

根据 2011 年 8 月 23 日颁布的《中共浙江省委办公厅、浙江省人民政府办公

厅关于加快广播电视有线网络“一省一网”整合发展的通知》（浙委办

[2011]100 号），浙江省网整合以华数集团为基础，省、市、县（市、区）广

播电视播出机构共同参与，组建省级广播电视网络公司“浙江华数广电网络

股份有限公司”。通过深入推进“一省一网”资本整合工作，最终实现全省广

播电视有线网络资产全面加入浙江华数广电网络股份有线公司，并接轨资本

市场。 

2012 年 8 月 28 日，华数传媒借壳上市完成。为进一步保护未来上市公司中

小股东的利益，避免与重大资产重组后的上市公司之间的潜在同业竞争，公

司控股股东华数集团承诺：在符合国家相关政策情况下，华数集团将在本次

重大资产重组获准并实施完毕后五年内将浙江网络已完成整合并持有的资产

和业务以适当的方式置入上市公司，具体的交易方式视届时上市公司及置入

资产的具体情况确定。 

截止目前公司自身拥有有线电视用户规模为 250 万户。浙江网络的有线电视

用户规模为 1300 万户，且大部分尚未进行深入经营，未来经过整合之后有望

凭借资本市场使得用户 ARPU 值持续提升。 

2017 年 3 月 28 日 

 公司评级：买入 
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图 1： 浙江网络为“一省一网”的整合平台 

 

资料来源：浙江网络，川财证券研究所 

 维持“买入”评级 

预计 2017 年互联网电视行业即将爆发，公司在互联网电视业务继续保持全国领先地位；公

司当前股价相对非公开发行价 22.8 元，具备一定安全边际；2017 年公司具备资产注入预期，

公司业绩以及用户基数将大幅提升；维持“买入”评级。 

 

风险提示 

政策监管风险； 

行业发展不及预期； 

内容格局发生变化； 

终端格局发生变化； 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表（人民币，百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E           经营性现金净流量 1348  1209  1910  1614  1846  

        营业收入 2412  2859  3201  3704  4299            投资性现金净流量 -864  -5809  0  0  0  

  减: 营业成本 1395  1594  1761  2037  2365            筹资性现金净流量 -424  6248  84  109  133  

        营业税金及附加 25  17  19  22  25            现金流量净额 60  1648  1994  1723  1978  

        营业费用 352  392  470  540  605               

        管理费用 277  336  361  379  398               

        财务费用 16  -28  -84  -109  -133               

        资产减值损失 13  37  0  0  0    财务分析和估值指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

  加: 投资收益 4  -3  0  0  0    盈利能力      

        公允价值变动损益 0  0  0  0  0            毛利率 42.14% 44.25% 45.00% 45.00% 45.00% 

        其他经营损益 0  0  0  0  0            销售净利率 15.92% 18.63% 20.67% 22.07% 23.68% 

        营业利润 337  509  675  834  1039            ROE 17.47% 5.77% 6.68% 7.62% 8.67% 

  加: 其他非经营损益 50  38  0  0  0            ROA 9.29% 4.58% 4.81% 5.42% 6.09% 

        利润总额 387  547  675  834  1039            ROIC 17.33% 20.31% 13.62% 23.66% 39.91% 

  减: 所得税 3  14  14  17  21    成长能力      

        净利润 384  533  662  817  1018            销售收入增长率 33.89% 18.53% 11.98% 15.70% 16.09% 

  减: 少数股东损益 0  -1  0  0  0            净利润增长率 50.27% 38.74% 24.25% 23.52% 24.57% 

        归属母公司股东净利润 384  534  662  817  1018          

资产负债表（人民币，百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   资本结构      

        货币资金 -348  5496  7490  9213  11191            资产负债率 48.72% 17.69% 19.15% 19.75% 20.99% 

        应收和预付款项 430  621  526  801  740            流动比率 0.12  3.11  3.45  3.82  3.85  

        存货 46  44  55  59  73            速动比率 0.04  3.07  3.41  3.79  3.82  

        其他流动资产 125  30  30  30  30    经营效率      

        长期股权投资 118  740  740  740  740            总资产周转率 0.56  0.25  0.26  0.28  0.29  

        投资性房地产 9  9  8  7  5            存货周转率 30.48  36.60  31.94  34.50  32.18  

        固定资产和在建工程 2530  2682  2293  1904  1515    业绩和估值      

        无形资产和开发支出 490  493  451  408  365            EPS 0.268  0.372  0.462  0.570  0.710  

        其他非流动资产 911  1139  682  225  225            BPS 1.533  6.453  6.915  7.485  8.195  

        资产总计 4312  11253  12275  13385  14885            PE 64.05  46.07  37.15  30.08  24.14  

        短期借款 255  0  0  0  0            PB 11.19  2.66  2.48  2.29  2.09  

        应付和预收款项 1846  1991  2351  2644  3125               

        长期借款 0  0  0  0  0               

        其他负债 0  0  0  0  0               

        负债合计 2101  1991  2351  2644  3125               

        股本 542  1542  1542  1542  1542               

        资本公积 696  6214  6214  6214  6214               

        留存收益 960  1493  2155  2972  3990               

        归属母公司股东权益 2197  9249  9911  10728  11747               

        少数股东权益 10  9  9  9  9               

        股东权益合计 2207  9258  9920  10737  11755               

        负债和股东权益合计 4308  11249  12270  13381  14880               
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的

职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本

报告的内容和观点负责。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不会与本报告

中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 
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