
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 省级有线电视运营商：在数字电视产业链中居于核心地位 

 农村地区模拟电视数字化的红利仍有待释放 

 数字电视增值业务与三网融合使公司的长期增长前景值得期待 

 费用控制好于同行 
 

报告摘要： 

 有线网络行业：受益数字电视转换和三网融合。数字电视时代，有线

电视运营商是数字电视产业链中最核心的环节。在三网融合背景下，

有线电视产业链中有线电视运营商受益可能最大。数字化和制播分离

使有线电视产业链逐渐清晰。在政府的强力推动下，中国数字电视转

换大潮已势不可挡，数字电视用户数量迅猛增加，为将来数字电视增

值业务和宽带双向交互业务的大发展奠定了良好的受众基础。 

 农村地区的模拟电视数字化将继续推动公司收视业务较快增长。虽然

吉林省公司城镇数字电视转化已基本收官，但农村地区的转换工作才

刚刚起步。到 2015 年末，公司有线电视用户规模将达到 430 万户，

且基本实现有线电视数字化。在此期间，农村数字电视用户的收视费

将从模拟电视的 12 元/月增加至 20 元/月，从而推动公司收入保持较

快增长。 

 公司的数字电视增值业务正处于起飞阶段，增值业务收入占比不断上

升。公司一面引进专业化付费频道，一面完善以音视频点播为核心的

高清交互式综合业务。同时，还积极拓展电视银行、高清数字电视等

领域。这些服务有助于吸引习惯于互动式网络的年轻消费群体。 

 三网融合中公司将在进军增值电信业务的同时稳守收视业务。在三网

融合的推广阶段（2013-2015 年）公司将进入增值电信业务。同时，

IPTV、互联网视听节目和手机电视在带宽、传输质量、内容丰富程

度等方面与有线网络传输的广播电视，特别是公司正在建设并即将开

展的高清交互电视相比还有显著的差距，短期内难以撼动公司的收视

业务。  

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 845.67  1196.21  1510.00  1887.95  2267.43  

    同比增长率

(%) 

53.68% 41.45% 26.23% 25.03% 20.10% 

净利润（百万元） 135.43  271.55  368.76  457.64  567.93  

    同比增长率

(%) 

373.45% 

 

100.51% 35.80% 24.10% 24.10% 

每股收益(元) 0.10  0.19  0.26  0.33  0.41  
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一、公司概况和发行方案 

（一）公司概况：吉林省有线运营商 

吉视传媒股份有限公司的前身是成立于 2001 年 5 月的吉林广电网络有限，该公司由

吉林广电信息网部等 35 家广电系统单位出资组建。2005 年 9 月，吉林电视台等 49 家广

电系统单位用城市广播电视网络资产出资，在吉林广电网络有限的基础上，以增资扩股的

形式组建吉林广电网络集团。2005 年 12 月，延吉广电局等 19 家股东以乡镇广播电视网

络资产对吉林广电网络集团进行增资。2009 年 12 月 25 日，吉林广电网络集团以账面净

资产折股的方式由有限责任公司整体变更为股份有限公司。2010 年 1 月 25 日，公司更名

为“吉视传媒股份有限公司”。 

公司的四大主营业务分别是广播电视传输基本业务、数字电视增值业务、宽带双向

交互业务、基于有线电视网络的网络服务业务。在全国省级广电网络整合大潮中，吉林省

在东北地区率先实现全省一张网，和北京、上海、陕西、内蒙、江苏、广西等省市成为国

内首批完成省级广电网络整合的省份。 

截至 2011 年 6 月底，公司服务用户总计 398.42 万户，其中县级以上城市数字电视用

户 276.47 万户，农网数字电视用户 10.19 万户，模拟电视用户 111.76 万户。同时，全省

付费电视用户达到 14.01 万户，互动吉林用户达到 0.2 万户，宽带双向交互业务用户达到

1.51 万户，为超过 43 家的行业用户提供基于有线电视网络的网络服务。 

（二）发行方案：现有业务的完善和扩展 

吉视传媒此次发行股数不超过 2.8 亿股，占本次发行后总股本的比例不超过 20.03%。

在此次发行前，公司控股股东为吉林电视台，其股权占比为 51.25%。在本次发行后，吉

林电视台持股比例虽会下降，但仍为公司控股股东。 

图 1：吉视传媒发行前的股权结构图 

 
资料来源：招股说明书 
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本次发行募集资金全部运用于公司主营业务覆盖的完善和扩展。项目建成后，预计在

10 年内为公司新增营业收入 70 亿元，不仅能够极大推动吉林省信息化建设的进程，同时

能够极大满足群众文化娱乐需求，社会效益非常明显。本次公开发行股票所募集的资金，

将全部投入数字电视网络建设项目以及以高清互动视频为核心的双向网络与业务平台建

设项目，上述两个项目总投资合计约 27.4 亿元。 

表 1：吉视传媒计划募集资金投向 

项目名称 总投资(万元) 拟使用募集资金（万元） 建设期 

吉视传媒数字电视网络建设项目 157894.90 130000.00 3 年 

吉视传媒以高清互动视频为核心的

双向网络与业务平台建设项目 

115984.70 90000.00 3 年 

合计 273879.60 220000.00  
 

资料来源：招股说明书 

二、有线网络行业分析 

（一）有线电视产业链：运营商是核心 

随着有线电视网络数字化、双向化改造的进一步推进，加上用户娱乐性需求的增加以

及政策的影响，有线电视原有的产业链结构在逐步发生变化。原有的“节目制作-节目播

出-平台传输-终端接收”的单一链条已经被逐步替代。除了电视广播外，付费频道、互动

节目、有线宽带、信息服务、游戏等新的业务模式已经构成了一个新的有线电视产业链结

构。 

有线电视运营商是数字电视产业链中最核心的环节，直接向用户提供服务。产业链

中的软、硬件提供商和运营支撑系统提供商为有线电视运营商提供设备平台，节目内容供

应商和增值内容提供商为有线电视运营商提供内容和服务。有线电视运营商利用有线电视

网提供有线电视服务，在整合产业链中起到承上启下的作用，是推动产业向前发展的核心

部分。在三网融合背景下，有线电视产业链中有线电视运营商受益最大。数字化和制播

分离使有线电视产业链逐渐明晰，VOD 等增值业务和宽带交互业务将成为未来较为明确

的利润增长点。 

图 2：有线电视产业链 

 
资料来源：招股说明书 
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（二）市场供求状况 

1、供给：省网整合与数字电视转换势不可挡 

全国有线网络整合工作正加速进行，截至 2009 年年底，全国 13 个省（自治区、直

辖市）基本完成网络整合，其他大多数省（自治区、直辖市）已启动网络整合工作。 

整合力度较大的发达省（自治区、直辖市）取得突破性进展，整合方式不断创新，

如江苏省在全部完成市级网络资产和业务整合后，66 个县级网络中 26 家完成业务整合、

40 家签订了整合框架合作协议；浙江华数与全省 11 个市级广电网络机构全部签订合作协

议，结束了全省数字电视网络分散的局面。 

中部地区全省性整合加快，如河南省采取资金收购的方式，2009 年全面完成省辖市

以上的网络整合；安徽省基本完成全省市一级广播电视有线网络整合，初步形成全程全网

的有线网络新体制。 

西部地区全省性整合取得新成就，如贵州省有线网络整合顺利完成，比预计提前一年

时间。 

 

截至 2009 年年底，中国已有 163 个地（市）、459 个县（市）完成了数字化整体转换

工作，102 个地（市）和 612 个县（市）启动了整体转换工作，总体来看全国完成和启动

整体转换的地市达到 79.6%、县（市）达到 37.4%。同时，全国双向有线网络覆盖用户达

到 3000 万，超过全国有线电视用户总数的 17%。发达地区双向化程度较高，如上海市中

心城区有线网络双向改造 2009 年全部完成，条件较好的郊区（县）有线网络双向化程度

接近 90%，全市有线网络总体双向化程度超过 60%。 

另一方面，中国高清电视发展迅猛，数字高清建设提速。2009 年 8 月 6 日，国家广

电总局下发《关于促进高清电视发展的通知》，明确提出大力发展高清电视，各地亦积极

推动。北京市将发展高清交互电视纳入《北京信息化基础设施提升计划（2009-2012 年）》，

已完成 18 万户高清双向、单向机顶盒的推广应用，计划 2012 年年底完成 260 万高清交互

数字电视用户的推广。2009 年 9 月深圳也启动了“高清互动电视家庭计划”。目前全国 100 

多个有线网络实现了全部或部分高清频道的落地。 

2、需求：数字电视用户快速增加 

根据《2010 年中国广播电影电视发展报告》，截至 2009 年年底，全国有线广播电视

网络用户达 1.75 亿户，同比增加了 1124.79 多万户，年增长 6.86%。近年来，有线电视入

户率逐年升高，从 2004 年的 33%，上升至 2009 年的 44%。城市化进程加快和网络设施

逐步覆盖部分农村地域，成为有线电视入户率增长的重要推动力。 

截止 2009 年年底，中国数字电视用户达 6321.72 万户，占全国有线网络用户总数的

36.08%，年增长 39.62%；付费数字电视用户达 712.8 万户，占全国有线网络用户总数的

4.07%，年增长 58.63%。 

农村有线网络快速发展，发达地区基本具备有线电视村村通、户户通的条件。其中，

有线数字电视用户北京市、江苏省、贵州省、河北省、陕西省、湖南省、湖北省分别达

238.52、730.23、208.2、264.05、205.45、353.32、310.14 万户。 
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图 3：中国有线电视用户数与入户率 

 

资料来源：广电总局 

 

（三）行业发展趋势 

1、国际经验：数字化与三网融合 

数字化已是全球有线电视业发展的大趋势。目前，已有美国、德国、瑞典、荷兰、瑞

士、芬兰等国家关闭了地面模拟电视。其中，美国已于 2009 年 6 月 12 日正式关闭了地面

模拟电视，西班牙在 2010 年关闭地面模拟电视，日本、加拿大、法国计划在 2011 年关闭

地面模拟电视，英国、韩国将在 2012 年关闭模拟电视。英国的数字电视已经普及到超过

91%的家庭。 

高清电视已成为各国发展电视业的着力点和增长点。日本公共媒体日本广播协会综

合频道已有 90%以上为高清节目，在教育频道中有 50%以上为高清节目。日本商业电视

网中心台的地面数字电视 70-90%的节目已实现高清传输，其他地方成员台也在推进高清

化进程。截至 2009 年底，英国已开播几十套高清电视频道，已经约有 58%的英国家庭能

够通过高清接收设备、机顶盒或内容数字电视一体机（IDTV）享受高清服务，包括直播

与点播高清内容。高清电视已经成为英国电视产业增长的重要拉动力。在美国，数字高清

电视一直是推进广播电视数字化转换的重要推动力。四大商业电视网（美国广播公司、全

国广播公司、哥伦比亚广播公司、福克斯广播公司）均在黄金时间的夜间段播出体育、电

影等方面的高清节目。德国数字高清节目主要通过卫星电视和有线电视传输。韩国广播公

司、文化电视台、首尔电视台、教育电视台等电视媒体均有一定比例的数字高清节目。 

三网融合方面，美国 1996 年通过《电信法》，推动有线和电信市场进入全面竞争，目

前有线和电信运营商均为全业务渗透，凭借“语音+数据+视频”的一体化服务增加客户

粘性，有线运营商 Comcast 的视频收入占总收入的 56%，电信运营商 AT&T 的语音服务

占总收入的 30%，数据业务贡献率在 20%左右。英国有线电视业运营商维珍传媒

（VirginMedia）提供包括数字电视服务、宽带网接入服务、固话和移动电话服务在内的三

重打包一揽子服务；法国唯一的有线电视运营商 Numericable 兼营宽带互联网接入和电话

服务。根据 Point Topic 的研究报告，截至 2010 年一季度，宽带接入互联网的三种技术—

—电信 DSL、有线网络 Cable Modem、光纤 FTTx 均呈增长趋势。DSL 作为最为广泛使用

的技术，拥有近 3.12 亿条线路，代表了全球超过 64%的上网接口；Cable Modem 位列第

二，拥有 9800 万条线路，代表全球 20%的上网接口；FTTx 线路攀升至 6250 万条，占据
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13%的市场份额。在美国，宽带接入产业竞争充分，有线电视网络占据较大份额，Cable 

Modem 成为重要的接入方式。 

2、中国：数字电视时代正在到来 

近年来，随着数字化整转后基本收视维护费的提升，以及视频点播、宽带接入等增值

业务有线电视业务的开展，我国有线电视业务规模快速增长。根据《2010 年中国广播电

影电视发展报告》，2009 年有线广播电视网络收入增长显著。全年有线网络收入达 418.85 

亿元，同比增加 49.35 亿元，年增长 13.36%。其中，有线网络收视费收入为 284.62 亿元，

同比增加了 34.56 亿元，年增长 13.82%；付费数字电视收入 18.17 亿元，同比增加 3.96 亿

元，年增长 27.83%。2005-2009 年，有线电视收视维护费呈逐年递增的趋势，且增长率一

直保持在 15%左右的较高水平。 

图 4：中国有线电视维护费收入规模与增速 

 

资料来源：2010 年中国广播电影电视发展报告 

（四）行业竞争格局：行政区域垄断 

有线网络行业具有非常高的进入壁垒。这是由政策限制和资本投入决定的。 

第一，政策性限制。我国有线电视行业实行经营许可认证管理。同时，严禁外资进入，

根据《国务院关于非公有资本进入文化产业的若干决定》（国发[2005]10 号），在确保国有

资本控股 51%以上的前提下，非公有资本可以建设和经营有线电视接入网，参与有线电视

接收端数字化改造。根据《广播电视管理条例》第二十三条的规定，同一行政区域只能建

设一个区域性有线广播电视传输覆盖网。 

第二，前期高额资本投入。有线电视网络的建设需要地下管道或架线空间资源，尤其

是同轴电缆的入户网络，这些资源的取得和有线电视前端系统和网络的建设，均需要巨大

的资本投入。同时，近年来伴随国家有线电视双向化改造政策的不断出台，有线电视网络

的双向化改造也需要巨大的资本投入。 

由于以上限制性因素的存在，有线网络行业的区域性特征非常明显。对于已完成省网

整合的地区来说，省级有线网络公司在辖区内呈现一网独大的局面，因而具备区域性垄断

优势。 
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三、公司业务分析 

（一）收入结构：电视收视业务收入为主 

2008 年度、2009 年度、2010 年度、2011 年 1-6 月吉视传媒分别实现主营业务收入 5.50

亿元、8.43亿元、11.95亿元、6.76亿元，其中电视收视业务收入占比分别为 74.14%、78.41%、

77.90%、79.34%，为公司主营业务收入的主要来源。 

图 5：吉视传媒收入结构 

 

资料来源：招股说明书 

公司业务收入分为四大类： 

（1）有线电视收视业务收入——通过规划建设的吉林省有线电视网络干线网和用户

分配网向用户（吉林省家庭用户）提供电视节目收视业务、视频点播和数据广播等扩展业

务和增值业务，向用户收取数字电视收视费，目前主要包括基本收视费、有线电视工程及

入网费、付费电视收视费和交互电视收视费等。 

（2）节目传输收入——该项业务收入主要包括：①国内各电视台在吉林省内播放节

目向企业缴纳的落地费，企业在收取落地费后传送缴费电视台的信号；②为企事业单位传

输信号收取的收入；③收取外单位线路使用费、线路维护费等。 

（3）有线宽带业务收入——通过有线电视网络向用户提供互联网接入服务，向用户

收取有线宽带使用费。有线宽带业务收入包括两部分，一部分是个人宽带业务收入；另一

部分是为集团大客户提供数据专网收入。 

（4）机顶盒销售收入——按照吉林省政府的规定，在整体转换期限内，公司为每个

有线模拟电视家庭用户的第一台电视机免费配臵一台有线数字电视基本型机顶盒，有线数

字电视家庭用户的非第一台电视机使用的有线数字机顶盒由用户自行购买。 

（二）费用控制：稳中有降 

费用控制方面，从 2008 年-2011 年，公司期间费用率基本呈现稳中有降的态势，表明

公司近年来在改善经营管理方面卓有成效。这主要是因为公司成功推行了二元组织结构的
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扁平化管理，通过收支两条线的运行机制，有效地保证了对各分公司的财务控制，增强

了财政预算的执行力。 

图 6：吉视传媒期间费用率 

 

资料来源：招股说明书 

（三）农村模拟转数字将继续提升 ARPU 值 

2009 年和 2010 年，吉视传媒电视收视业务收入增长率分别达到 62.33%和 40.76%，

这主要归因于吉林省城镇数字化电视转换带来的数字收视费增加。吉林省城镇有线电视数

字化整转工作主要集中在 2007 年、2008 年和 2009 年，至 2009 年末基本完成城镇有线电

视数字化整转工作。在此期间，公司数字用户由 2007 年末的 72.6 万户，增加到 2010 年

末的 278.3 万户，增加了 205.7 万户，年均复合增长率为 56.50%。 

根据政策规定，在城镇模拟用户完成有线数字电视转换满一年时，开始按照 25 元/

月的标准收取有线电视基本收视维护费，而模拟用户收费标准为 12-16 元/月。因此，2007

年整转的城镇数字用户，2008 年开始逐步按照数字用户的标准收取基本收视维护费，但

由于 2007 年整转的数字用户主要集中在下半年完成，2008 年实现的数字收视费金额不是

很高；2009 年度，2007 年整转的城镇数字用户开始全面按照 25 元/月的标准收费，2008

年整转的城镇数字用户也逐步按照 25 元/月的标准收费，使 2009 年度数字收视费大幅上

升；2010 年度，城镇数字用户基本全部按照 25 元/月的标准收费，使 2010 年度数字收视

费快速增长。 

表 2：吉视传媒模拟电视用户和数字电视用户变动 

单位：万户 类别 2008 年 2009 年 2010年 

城市 数字电视用户数（新增） 91.0 78.6 28.5 

 数字电视用户数（累计） 163.6 242.2 270.7 

 模拟电视用户数量（累计） 51.9 11.9 8.6 

农村 数字电视用户数（新增） 0.0 2.4 5.2 

 数字电视用户数（累计） 0.0 2.4 7.6 

 模拟电视用户数量（累计） 74.1 85.4 96.1 

总计 总户数 289.6 341.9 383.0 

 数字电视用户数（累计） 163.6 244.6 278.3 

 模拟电视用户数（累计） 126.0 97.3 104.77 
 

资料来源：招股说明书 
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由于目前吉林省城镇数字电视转化已接近尾声，公司下一阶段的增长动力来源于农村

地区数字电视转化工作的开展。截至 2011 年 6 月 30 日，全省累计有线数字电视用户已达

288.66 万户，全省县级以上城市有线电视数字化率达到 98%以上。公司将继续推进农村

有线电视数字化、双向化，到 2015 年末，有线电视用户规模达到 430 万户，基本实现有

线电视数字化，完成双向化改造 300 万户，全省有线电视双向用户覆盖率达到 70%。在此

期间，农村数字电视用户的收视费将从模拟电视的 12-16 元/月增加至 20 元/月，从而推动

公司收入保持较快增长。 

（四）数字电视增值业务潜力巨大 

虽然增值业务目前在公司电视收视业务收入中的占比仍较小，但其正处于高速增长时

期。2008-2010 年，公司增值业务占电视收视业务的比重分别为 1.14%、1.19%和 2.64%，

呈逐年上升之势。增值业务收入在 2009年和2010年的增长率分别达到68.88%和212.06%。

公司预计，2015 年付费电视业务收入突破 0.5 亿元，付费电视用户数量达到 30 万户，用

户数量占数字电视用户总量的比例超过 7%；互动吉林业务（含高/标清视频点播、互动

游戏、电子商务等内容）2015 年收入达到 3.3 亿元；互动点播用户数量超过 50 万户，用

户数量占双向化用户总量的比例超过 20%。 

表 3：吉视传媒电视收视业务收入构成 

单位：万元 2010 年 2009 年 2008 年 

数字收视费 76131.36 31083.10 7304.99 

模拟收视费 14496.66 34260.56 32967.25 

VOD 等增值服务业务 2454.82 786.64 465.79 

合计 93082.84 66130.29 40738.04 
 

资料来源：招股说明书 

 

数字电视增值业务主要包括有线数字电视付费节目、互动吉林（视频点播）、电视银

行、高清数字电视等业务。数字电视付费节目方面，公司通过与中数传媒、上海文广、北

斗传媒、天盛传媒、CHC 华诚等多家节目提供商合作，按照用户收听收看节目的意愿，

引进了 46 套专业化付费频道，为广大用户提供个性化的节目选择空间。 

图 7：吉视传媒付费节目收入状况 

 

资料来源：招股说明书，宏源证券 
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互动业务的增长更加迅猛。2008 年，公司的 VOD 收入还是 0。到 2011 年，预计可

收入 2000 万元。据公司透露，2012 年 1 月，VOD 收入更是达到 2400 万元，占全年计划

收入的 20%。互动吉林是公司基于有线电视双向网络为全省双向用户提供以音视频点播

为核心的高清交互式综合业务。目前包含视频点播、信息服务及多种交互电视功能。其中

视频点播主要由影视、新闻、体育、娱乐、教育、生活及儿童等内容组成，目前拥有在线

节目 40000 小时，日更新 100 小时，同时具有电视时移、电视回看、电视录像、电视彩信、

电视购物、电视票务、股票交易、互动游戏，信息查询、自助服务等多种服务。 

电视银行通过有线数字电视机顶盒，依托支付结算业务服务平台，通过在双向机顶盒

内预臵银行 IC 卡卡槽与用户银行卡建立对应关系，将电视机作为自助服务终端，运用数

字电视交互功能，使用遥控器轻松实现水、电、煤气、通讯等业务账户查询、缴费、转账

以及电视购物等功能。 

（五）三网融合拓宽未来业务空间 

根据国务院部署，2010 年至 2012 年在试点地区开展广电和电信业务双向进入试点，

探索形成保障三网融合规范有序开展的政策体系和体制机制。《国务院办公厅关于印发第

一批三网融合试点地区（城市）名单的通知》确定十二个试点地区，不包括吉林省。因此，

在三网融合第一阶段即 2010 年至 2012 年的试点期，“三网融合”对吉视传媒主营业务

没有直接的影响。 

同时，公司在为三网融合的第二阶段积极做准备。公司 2010 年启动县级以上城市有

线网络双向化改造，2010 年底达到 95 万双向化用户，占城区数字用户的 34.1%。2011 年

底将完成全省县级以上城市约 200 万户的双向化改造，占城区数字用户 71.9%，这将为公

司开展除广播电视基本业务之外的新业务提供网络条件。 

《国务院办公厅关于印发三网融合试点方案的通知》规定，符合条件的广电企业可以

申请经营增值电信业务、比照增值电信业务管理的基础电信业务、基于有线电视网络提供

互联网接入服务，互联网数据传送增值业务和国内 IP 电话业务。通知要求申请从事电信

业务的广电企业，应能按照电信技术标准和服务规范开展业务。吉视传媒已基本完成交互

式现代媒体服务平台的建设，并依托该平台，形成广播电视基本业务、数字电视增值业务、

宽带双向交互业务和基于有线电视网络的网络服务业务。未来，在三网融合的推广阶段

（2013-2015 年）公司将进入增值电信业务。这将为公司开辟新的业务领域、为用户提供

更多种类的服务、拓宽收入来源、提升盈利能力。 

另一方面，在 2013-2015 年三网融合的推广阶段，吉林省符合条件的电信企业可以申

请经营除时政类节目之外的广播电视节目生产制作、互联网视听节目信号传输，取得互联

网接入业务许可证的电信企业可以向互联网视听节目服务单位提供信号传输服务、转播时

政类新闻视听节目服务、除广播电台电视台形态以外的公共互联网音视频节目服务、IPTV 

传输服务和手机电视分发服务。 

未来，公司与符合条件的电信企业将在视频领域直接进行竞争，可能会导致部分用

户流失。公司作为擅长视频采集、制作和传输的有线网络运营商，具有视频业务运营优势，

公司正在建设并即将开展高清交互电视业务，这将显著提升公司的竞争能力。而 IPTV、

互联网视听节目和手机电视在带宽、传输质量、内容丰富程度等方面与有线网络传输的广
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播电视，特别是公司正在建设并即将开展的高清交互电视相比还有显著的差距。而从用户

收视习惯，IPTV、互联网视听节目和手机电视还不能替代电视。因此，预计在与电信企

业直接竞争视频业务时，用户流失比例相对较小，对公司经营不构成根本性影响。 

 

图 8：三网融合示意图 

 

资料来源：公开资料 

 

四、盈利预测与估值 

我们预测公司 2011-13 年主营业务收入增长率分别为 26%、25%和 20%，对应 EPS

分别为 0.26 元、0.33 元和 0.41 元，分别同比增长 35.80%、24.10%和 24.10%。当前 A 股

市场与吉视传媒业务模式有相似性的公司主要有歌华有线、天威视讯、电广传媒、广电网

络。剔除含有整合预期的天威视讯和广电网络，电广传媒和歌华有线对应 2012 年每股收

益的估值为 24 倍和 27 倍 PE。因此，我们给予吉视传媒 2012 年 24-27 倍 PE 的估值，对

应的每股价值为 7.86 元-8.84 元。 

 

 

表 4：可比公司估值情况 

  PE 

公司 股价（2012/02/06） 2010A 2011E 2012E 2013E 

电广传媒 27 30  18  24  24  

歌华有线 8.27 25  27  27  28  

广电网络 9.68 48  38  32  27  

天威视讯 14.76 55  40  32  28  
 

资料来源：宏源证券 
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表 5：利润表预测 

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 550.28  845.67  1196.21  1510.00  1887.95  2267.43  

减: 营业成本 338.28  486.70  653.72  782.18  977.96  1183.60  

营业税金及附加 13.95  8.28  13.59  23.40  29.26  35.14  

销售费用 34.10  39.86  52.59  66.44  96.32  115.68  

管理费用 98.64  131.79  189.70  226.50  283.19  340.11  

财务费用 19.01  38.19  26.02  69.46  45.31  20.41  

资产减值损失 17.52  5.55  -2.63  -0.41  0.00  0.00  

加: 投资收益 0.38  -1.84  0.00  1.00  2.00  2.00  

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 0 

其他经营损益 0 0 0 0 0 0 

营业利润 29.17  133.46  263.22  343.43  457.91  574.48  

加: 其他非经营损益 2.69  21.88  9.22  29.00  5.00  0.00  

利润总额 31.87  155.33  272.44  372.43  462.91  574.48  

减: 所得税 3.13  0.07  0.21  0.00  0.00  0.00  

净利润 28.74  155.26  272.23  372.43  462.91  574.48  

减: 少数股东损益 0.13  19.84  0.68  3.67  5.27  6.55  

归属母公司股东净利润 28.60  135.43  271.55  368.76  457.64  567.93  

资料来源：宏源证券 
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表 6：资产负债表预测 

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 514.17  537.66  311.81  667.73  1756.69  1836.35  

应收和预付款项 216.69  179.72  122.26  298.93  379.72  456.04  

存货 71.11  48.60  27.61  91.86  114.85  139.00  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 53.51   0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 1146.48  1561.06  2108.70  2865.07  3582.19  4302.21  

无形资产和商誉 87.30  94.01  103.60  103.60  103.60  103.60  

其他非流动资产 445.19  650.66  553.98  471.66  401.57  341.90  

资产总计 2534.44  3071.72  3227.96  4498.85  6338.63  7179.12  

短期借款 130.00  258.00  128.00  1150.30  0.00  0.00  

应付和预收款项 932.57  734.61  667.26  1245.52  1592.74  1942.52  

长期借款 760.00  810.00  880.00  251.90  301.70  308.80  

其他负债 79.54  52.57  56.20  82.40  103.03  123.73  

负债合计 1902.12  1855.18  1731.46  2730.12  1997.47  2375.05  

股本 669.62  1117.99  1117.99  1117.99  1397.99  1397.99  

资本公积和留存收益 -94.15  29.47  308.75  576.13  2943.17  3406.08  

归属母公司股东权益 575.47  1147.46  1426.74  1694.12  4261.32  4718.64  

少数股东权益 56.85  69.08  69.76  74.62  79.84  85.43  

股东权益合计 632.32  1216.54  1496.50  1768.73  4341.16  4804.07  

负债和股东权益合计 2534.44  3071.72  3227.96  4498.85  6338.63  7179.12  

资料来源：宏源证券 
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