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基本资料 
上证综合指数 2409.67 

总股本(百万) 563 

流通股本(百万) 563 

流通市值(亿) 59 

EPS（TTM） 0.23 

每股净资产（元） 2.35 

资产负债率 58.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

广电网络 3.95 -3.22 -9.69 

上证综合指数 -0.97 -10.38 -18.73 
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2010-4-30 
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资本开支》2010-4-26 

《广电网络-所得税全免优惠尘埃落定 积
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广电网络 600831 中性

毛利率上升 业绩符合预期 
2011 年 10 月 26 日，广电网络公布 2011 年第三季度报告。 

点评： 

 公司业绩符合预期。2011 年 1-9 月，公司实现营业收入 10.30 亿元，营业利润 9966
万元，归母公司净利润 1.02 亿元，分别同比增长 17%、38%和 43%。基本每股

收益 0.181 元，扣除非经常性损益后的基本每股收益为 0.176 元，业绩符合预期。

 报告期内，毛利率从 38%同比上升至 42%，导致净利润同比增速（43%）快于收

入同比增速（17%）。由于收到地方政府补贴，营业外收入同比上升 381%，带动

净利润同比增速（43%）快于营业利润增速（38%）。 

 报告期内，公司期间费用率从 26%同比上升至 28%，总体仍处于正常水平：1）
因代维费增加，销售费用率从 8%同比上升至 11%；2）管理费用率从 14%同比降

至 13%；3）财务费用率同比降低 0.1%至 4%。 

 预计 2011 全年收入规模将达到 12.48 亿元，归母公司净利润将达到 1.23 亿元。

 维持盈利预测，维持“中性”评级。预测公司 2011-2013 年 EPS 为 0.22、0.29、
0.38 元。在当前股价下（10.53 元），对应 PE 分别为 48、37、28 倍，对应 EV/EBITDA
为 18、15、14 倍，估值不低。我们认为，1）目前公司主营的有线数字电视业务

仍主要依赖用户数的增加带来收入增长，高清交互业务虽在积极推进但其带来

ARPU 值的提升还待时日，且双向网改带来的巨大资本开支压力仍需面对，未来

两年公司的业绩增长将较为稳定，超预期概率较小；2）跨区域并购仍是公司未来

两年的重要发展战略，但可能较难在短期内为公司带来业绩提升，利好较长远；3）
为谋更大发展，公司确有意愿和动力获得集团优质资产的注入（如电视广告业务

等），但注入将具有一定的复杂性，存在较大难度，期待天时地利人和。综上，在

目前主业发展情况和估值水平下，我们维持公司“中性”评级。 

风险提示： 

 未来双向网改造的巨大资本支出；非经常性损益超预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1222 1248 1547 1733
同比(%) 29% 2% 24% 12%
归属母公司净利润(百万元) 113 123  162 215 
同比(%) 45% 9% 31% 33%
毛利率(%) 41.4% 37.5% 37.0% 37.0%
ROE(%) 8.7% 8.6% 10.2% 11.9%
每股收益(元) 0.20 0.22  0.29 0.38 
P/E 52.45 48.15  36.63 27.57 
P/B 5 4  4 3 
EV/EBITDA 15 18  15 14 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 456 475  518 544 营业收入 1222  1248  1547 1733 
  现金 336 300  300 300 营业成本 716  780  975 1092 
  应收账款 23 24  29 33 营业税金及附加 38  37  46 52 
  其它应收款 12 48  60 67 营业费用 114  100  128 139 
  预付账款 20 25  31 35 管理费用 198  143  178 191 
  存货 65 78  97 109 财务费用 46  70  63 50 
  其他 0 0  0 0 资产减值损失 17  2  2 2 
非流动资产 2719 3168  3254 3235 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 13 28  28 28 投资净收益 1  2  2 2 
  固定资产 2420 2627  2713 2684 营业利润 93  118  157 211 
  无形资产 29 29  29 29 营业外收入 24  8  8 8 
  其他 257 483  484 493 营业外支出 3  2  3 3 
资产总计 3176 3643  3772 3779 利润总额 114  124  162 216 
流动负债 1331 1574  1541 1332 所得税 1  0  0 0 
  短期借款 335 578  374 41 净利润 113  124  162 216 
  应付账款 311 351  439 491 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 685 645  728 800 归属母公司净利润 113  123  162 215 
非流动负债 523 623  623 623 EBITDA 439  368  424 481 
  长期借款 523 623  623 623 EPS（元） 0.20  0.22  0.29 0.38 
  其他 0 0  0 0    
负债合计 1854 2198  2164 1956 主要财务比率   

 少数股东权益 19 20  20 20 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 563 563  563 563 成长能力   
  资本公积 434 434  434 434 营业收入 28.7 2.1% 24.0 12.0
  留存收益 305 429  590 806 营业利润 9.7% 26.6 33.8 33.9
归属母公司股东权益 1302 1426  1588 1803 归属于母公司净利润 44.8 8.9% 31.4 32.9
负债和股东权益 3176 3643  3772 3779 获利能力   
    毛利率 41.4 37.5 37.0 37.0
现金流量表    净利率 9.3% 9.9% 10.5 12.4
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 8.7% 8.6% 10.2 11.9%
经营活动现金流 660 390  564 581 ROIC 6.8% 7.7% 9.2% 11.5%
  净利润 113 124  162 216 偿债能力   
  折旧摊销 300 181  204 221 资产负债率 58.4 60.3 57.4 51.8
  财务费用 46 70  63 50 净负债比率 50.97 54.66 46.10 33.99
  投资损失 -1 -2  -2 -2 流动比率 0.34  0.30  0.34 0.41 
营运资金变动 183 67  127 98 速动比率 0.29  0.25  0.27 0.33 
  其它 19 -49  10 -1 营运能力   
投资活动现金流 -489 -613  -298 -198 总资产周转率 0.41  0.37  0.42 0.46 
  资本支出 490 600  300 200 应收账款周转率 46  49  55 53 
  长期投资 0 15  0 0 应付账款周转率 2.41  2.36  2.47 2.35 
  其他 0 2  2 2 每股指标（元）   
筹资活动现金流 35 186  -266 -383 每股收益(最新摊薄) 0.20  0.22  0.29 0.38 
  短期借款 45 243  -204 -333 每股经营现金流(最新摊薄) 1.17  0.69  1.00 1.03 
  长期借款 3 100  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.31  2.53  2.82 3.20 
  普通股增加 130 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -130 0  0 0 P/E 52.45  48.15  36.63 27.57 
  其他 -13 -157  -63 -50 P/B 4.56  4.16  3.74 3.29 
现金净增加额 206 -36  0 0 EV/EBITDA 15  18  15 14 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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