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中性 
数字化双向化领先提升未来增值空间 
——吉视传媒（601929）研究报告—— 
 

内容摘要： 

 政策鼓励行业发展。公司所处行业为受政策鼓励支持的文化产业中

的有线网络行业。“十二五”期间文化产业在 GDP 中的比重有望从

2010 年的 2.75%增至 5%以上达到 3 万亿元，新增产值超过 1.8 万亿

元，这就需要产业年均增速达 20%以上。目前，有线网络一省一网

格局正在形成之中。 

 公司数字化双向化改造走在前列。公司竞争优势主要体现在两点：1）
全国范围内较早实现省网整合；2）数字化双向化改造处于全国领先

水平。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%。 

 盈利能力领先同行。2008-10 年公司收入和利润均实现快速增长，

CAGR 分别为 47.4%和 308%。公司盈利能力关键指标均领先于同行

业上市公司，尤其是在 ROE 和 EBITDA/营业总收入更是大大高出同

行业公司。 

 “看电视”转“用电视”将提升 ARPU 值。数字整转的收费正面影

响已经显现，未来公司在完成数字双向化改造后，随三网融合的深

入，居民有望从“看电视”向“用电视”转变，更大和利润蛋糕来

自于基本收视以外的增值业务，ARPU 值提升空间大。 

 业绩预测与估值。我们预测公司 11-13 年每股收益分别为 0.25 元、

0.32 元和 0.41 元。公司上市第一天暴涨，盘中一度涨至 100%，最终

以 87.43%的涨幅收盘。10 年 PE 高达 65.38X，估值偏高。给予“中

性”评级。 
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公司主要财务数据  

总股本(亿股) 13.98 

发行新股(亿股) 2.8 

EPS(元 10A)  0.24 

每股净资产(10A) 1.28 

净资产收益率 ROE(10A) 21.01% 

资料来源：Wind((截止 2011 年中期))  
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一、公司简介 
公司由吉林广电网络集团依法整体变更为股份有限公司而设立，发起人是吉林电视台等

34 家股东。本次发行不超过 2.8 亿股，占本次发行后总股本的比例不超过 20.03%。发行后总

股本近 13.98 亿股。 

1.1 公司控股股东及实际控制人情况 

公司控股股东及实际控制人为吉林电视台，持有公司 573,018,507 股股份，占公司本次发

行前股份总数的 51.25%。 

图 1：公司股权结构图 

 
资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 

吉林电视台成立于 1959 年 10 月 1 日，是全国最早创建的七家电视台之一，目前吉林电视

台已经形成了以吉林卫视新闻综合频道为龙头，以吉视都市、吉视生活、吉视影视、吉视乡村、

吉视公共、吉视法治以及吉视数字等频道相配套的系列化、专业化的频道格局，下设总编室、

新闻中心等 30 个部门。 

图 2：吉林电视台简况 

 
资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 
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表 1：IPO 前后公司前十大股东和股权变化 

发行前 发行后 
股东名称 

持股数（股） 股权比例（%） 持股数（股） 股权比例（%） 

吉林电视台 573,018,507 51 558,668,507 39.96 

长春电视台 84,165,000 7.5 82,056,600 5.87 

敦化广电局 58,707,673 5.3 57,237,673 4.09 

延吉广电局 34,509,550 3.1 33,644,350 2.41 

东丰广电局 31,855,967 2.9 31,057,967 2.22 

桦甸广电局 30,099,018 2.7 29,345,818 2.1 

全国社保基金 - - 28,000,000 2 

榆树广电局 26,110,887 2.3 25,455,687 1.82 

扶余广电局 25,615,517 2.3 24,974,317 1.79 

吉林市电视台 20,765,745 1.9 20,244,945 1.45 

梅河口广电局 18,906,932 1.7 18,433,732 1.32 

资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 

1.2 公司主要子公司 

公司持有吉林市有线传输的控股股权。吉林市有线传输是一家有限责任公司，注册资本及

实收资本均为 23,050,000 元。公司下属 50 家分公司，无参股公司。 

1.3 公司主营业务 

公司主要负责吉林省地区有线电视网络的规划建设、经营管理、维护和广播电视节目的接

收、转发、传输，以传输视频信息和开展网上多功能服务为主业。公司主营业务包括广播电视

传输基本业务、数字电视增值业务、宽带双向交互业务和基于有线电视网络的网络服务业务四

大类。 

表 2：公司 08-11 年主营业务的构成 

项 目 2011 年 1-6 月  2010 年度  2009 年度  2008 年度 

电视收视业务收入  53,637.56 93,082.84 66,130.29 40,738.04 

有线电视工程及入网费收入 6,578.36 12,738.44 7,997.79 8,228.10 

节目传输收入  5,459.67 8,227.15 6,228.50 3,991.40 

有线宽带业务收入  1,231.84 3,102.71 1,592.63 377.10 

机顶盒销售收入  696.43 2,344.68 2,388.73 1,615.89 

合 计  67,603.85 119,495.82 84,337.94 54,950.53 

资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 
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二、公司所处行业简况及行业地位 
公司所处行业为文化产业中的有线电视子行业。主管部门为国家广电局。文化行业属于国

家政策大力鼓励发展的行业。 

2.1 有线电视行业：一省一网格局正在形成之中 

自 1993 年开始实现全国省级联网以来，中国的有线电视网络目前已形成由 3.9 万余公里

国家级广电光缆干线网、11 万余公里省级干线网为主力组成的总规模超过了 400 万公里的中

国有线广播电视网，基本形成了全国范围从中央到地方，连接 1,600 多个县、市，接入 1.75
亿家庭的国家有线广播电视网络，是全球最大的有线电视网络。 

据慧典市场数据，截至 2010 年底，我国有线电视用户已达 1.89 亿，覆盖全国所有大中城

市、部分乡镇以及不少农村地区。 

图 3：中国有线电视用户数与入户率 

 
资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 

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%。下图显示了有线电视收视维护费 2005 年至 2009
年收入规模与增长情况，从图中可以看出，近年来，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。 
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图 4：中国有线电视收视维护费收入规模与增速 

 
资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 

截止 2011 年 9 月底，我国有北京、上海、天津、广西、海南、陕西、吉林、江苏、贵州、

宁夏、四川、湖北、云南等 13 个省份完全省内地市和县级有线网络整合工作；另外辽宁、新

疆、黑龙江、山东、河北、江西、辽宁、安徽、山东、河南 10 省基本完成全省地市网络整合

工作，另外湖南、浙江、内蒙古、青海、广东、山西、甘肃、重庆等 8 个省正在加快推进网络

整合工作（西藏不予考虑）。总的来说看，各省一张网的情况即将形成。 

在数字化电视转换方面，格兰研究数据显示，截至 2011 年 4 月底，我国有线数字电视用

户达到 9516.8 万户，有线数字化程度达到 50.81%（有线电视用户基数为 18730 万户，数据来

源于国家广电总局）。本月，浙江、山东、广东、江苏等地的有线数字化工作仍保持较大进展，

有线数字电视用户有一定的增长。截至目前，在我国 31 个省级行政区中，已有北京、天津、

河北、陕西、内蒙古等 20 个行政区的有线数字化程度超过全国平均水平。综合观察，我国的

数字电视用户呈稳定增长态势。 

图 5：全国各省级行政区数字电视用户规模及有线数字化程度示意图（截至 2011 年 4 月底） 

 
资料来源：格兰研究  西南证券研发中心 

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。 
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图 6：有线电视产业链图 

 
资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 

三网融合将进一步加速有线网络的发展。吉视传媒 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。 

2.2 主要竞争对手 

高清互动点播、付费频道、录像重播等增值业务将会在未来 5 年持续获得高增长，有线宽

带上网业务有可能会成为盈利的业务。在完成各省有线网络的一省一网的整合以后，基本上在

各地就只有一家有线网络运营商，但从长远来看有线网络将面临其它收看电视的渠道的竞争。 

公司在发展高清交互式综合业务、宽带双向交互业务和基于有线电视网络的网络服务业务

与各电信运营商之间形成竞争。 

三、公司主要竞争优势 

3.1 数字化、双向化改造走在前列 

吉林较早实现省网整合，公司数字化双向化改造走在前列公司竞争优势主要体现在两点：

1）全国范围内较早实现省网整合；2）数字化双向化改造处于全国领先水平。 

公司在全国范围内较早实现了“一省一网”整合。公司在东北地区率先实现全省一张网，

和北京、上海、陕西、天津、河北、江苏等省市成为有线电视网络整合领先的省份。公司在国

家推进三网融合前数年完成省内网络整合，初步完善体制机制，加强人才培育和储备，推动增

值业务试点，一方面缩小与省内电信运营商的差距，另一方面在东北地区的广电运营商中走在

前列。由于在政策层面，国家广电总局将支持省级网络公司的跨省重组扩张，鼓励有线网络运

营商通过技术输出、业务模式输出、开发新业务等方式，进行跨区域整合，公司在网络整合方

面的领先优势，将在未来的广电网络公司跨省重组中转化为业务优势、市场优势和竞争优势。 
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表 3：公司数字电视用户数快速增长 

 类别 2008 2009 2010 

数字电视用户数（新增） 91 78.6 28.5 

数字电视用户数（累计） 163.6 242.2 270.7 城市 

模拟电视用户数量（累计） 51.9 11.9 8.6 

数字电视用户数（新增） 0 2.4 5.2 

数字电视用户数（累计） 0 2.4 7.6 农村 

模拟电视用户数量（累计） 74.1 85.4 96.1 

总户数 289.6 341.9 383 

数字电视用户数（累计） 163.6 244.6 278.3 总计 

模拟电视用户数（累计） 126 97.3 104.7 

资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 

表 4：公司电视业务收费标准 

 类别 收费标准（元/月）   类别 收费标准（元/月） 

数字电视用户 25  数字电视用户 20 
城镇 

模拟电视用户 12--16  
农村 

模拟电视用户 12--16 

资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 

本次募资全部用于数字电视网络建设项目和以高清互动视频为核心的双向网络与业务平

台建设项目。数字电视网络建设项目包括：（1）城市补充覆盖网络建设；（2）城市主干线管道

建设；（3）农网主干线建设；（4）农网用户数字化转换；（5）农村接入网建设。以高清互动视

频为核心的双向网络与业务平台建设项目是继数字化改造之后的又一重大改造项目，包括以下

内容：（1）省骨干网络建设；（2）双向化改造；（3）VOD 系统建设；（4）媒资平台升级改造；

（5）中间件系统建设；（6）高清双向机顶盒部署。这将进一步强化此方面的优势。 

表 5：募资项目一览 

项目名称 项目总投资 募集资金拟投入金额 募集资金投入占总投资比例 是否已备案 

吉视传媒数字电视网络建设项目 1,578,949,000 1,300,000,000 82.33% 已备案 

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 
1,159,847,000 900,000,000 77.60% 已备案 

合 计 2,738,796,000 2,200,000,000 80.33%  

资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 

3.2 有线用户规模存增长空间 

公司拥有国家光缆干线网络 400 里，省级光缆干线网 5,000 公里，城域网支干线 65,000 公
里，建成了覆盖全省 51 个市（州）、县（市、区）的智能光网络。截至 2011 年 6 月 30 日，我

国有线数字化程度达到了 49.30%，而目前公司 398.42 万用户中数字化用户达到 286.66 万户，

其中县级以上城市数字电视用户 276.47 万户，农网数字化用户 10.19 万户，数字化程度达到了

71.95%；2010 年启动县级以上城市双向化改造，年底达到 95 万双向化用户，占城区数字用户

的 35.1%。2011 年底将完成全省县级以上城市 200 万户的双向化改造，占城区数字用户 72.3%。
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公司全面实现了县级以上城市有线电视数字化整体转换工作。随着公司业务的发展，用户规模

和数字用户数量也会继续增长。 

当前吉林省家庭户数约 925 万户，有线用户渗透率尚只有 43%，后续仍有较大增长空间：

1）城网与农网现有覆盖家庭的黑户挖潜；2）城镇新建商品房配套网络；3）城市企业网用户

的整合；4）农村有线接入网的建设；5）部分尚未整合农村网络的划归整合。综合计算，我们

预计公司 12 年用户数有望超过 550 万，13 年或将近 600 万户。 

3.3 三网融合带来 ARPU 值提升 

有线网络在完成数字化及双向化改造后，开始提供“收视+宽带”业务，参考国际及国内

领先的公司以给看，有线电视业 ARPU 值有望与电信相近，即可达到 60-80 元。目前天威视讯、

杭州华数等公司，包括互动业务、宽带业务在内的综合 ARPU 值已超 60 元。 

美国等国家经验也表明了这一点。上个世纪五十年代，有线电视产业在美国大规模发展，

截至目前为止，美国是国际上有线电视产业最为发达的国家之一。 

1996-2008 年近十多年以来，美国的有线电视基本订户数量一直相对稳定，1996 年至 2003
年略有增长，2003 年至 2008 年略有下降，但一直维持在六千多万户的规模水平上。虽然美国

的基本订户数连续十多年基本稳定，但 1997-2008 年美国有线电视网络总收入的年平均增长速

度达到 10.15%，说明美国有线用户的 ARPU 值逐年提高；其中基本收入的年平均增长速度达

到 6.59%，所有其他收入的年平均增长速度达到 23.64%，说明付费频道等业务对 ARPU 值具

有较强的提升作用。 

3.4 盈利能力领先同行  

2008-10 年公司收入和利润均实现快速增长，CAGR 分别为 47.4%和 308%。从下图可以

看出，公司盈利能力各项指标均领先于同行业上市公司，尤其是在 ROE 和 EBITDA/营业总收

入更是大大高出同行业公司。 

表 6：同行业上市公司盈利能力数据 

证券代码 证券简称 
ROE 

(平均) % 

ROA 

% 

净利润／ 

营业总收入 %

营业费用／ 

营业总收入%

管理费用／ 

营业总收入%

财务费用／ 

营业总收入% 

EBITDA/ 

营业总收入%

002238.SZ 天威视讯 6.749 5.4526 11.25 6.128 12.575 0.1017 42.649 

600831.SH 广电网络 9.0002 5.3477 9.274 9.362 16.184 3.7953 37.569 

000917.SZ 电广传媒 16.9605 8.0187 8.404 7.5257 10.479 3.9988 20.387 

601929.SH 吉视传媒 21.0978 9.4611 22.76 4.3961 15.859 2.1751 57.026 

资料来源：Wind 西南证券研发中心 
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四、公司业绩预测与估值 
我们预测公司 11-13 年每股收益分别为 0.25 元、0.32 元和 0.41 元。公司上市第一天暴涨，

盘中一度涨至 100%，最终以 87.43%的涨幅收盘。10 年 PE 高达 65.38X，估值偏高。给予

“中性”评级。  

表 7：相关上市公司价值比 

每股收益 市盈率 PE 

简称 
收盘价

2.23 

涨跌幅

（%） 

总市值

（亿元） TTM 11E 12E TTM 11E 12E 

市净率

PB

（MRQ） 

市现率

PCF

（TTM）

市销率

PS

（TTM）

行业均值 11.21 1.70 87.23 0.3560 0.3934 0.4849 34.38 31.35 25.44 3.88 41.34 4.38 

行业中值 14.46 -0.65 65.72 0.3649 0.4129 0.5061 39.96 36.12 28.01 4.16 -25.74 5.24 

凤凰传媒 9.20 -1.29 234.13 0.0000 0.2955 0.3667 35.36 31.13 25.09 2.83 -127.40 4.33 

百 视 通 16.66 0.85 185.55 0.0889 0.3907 0.4998 187.40 42.63 33.33 4.18 -245.69 8.51 

吉视传媒 13.12 87.43 183.42 0.0000 0.2508 0.3320 67.54 52.32 39.51 5.38 -71.12 15.33 

中南传媒 9.98 0.40 179.24 0.3841 0.4166 0.5125 25.98 23.96 19.47 2.40 4.21 3.27 

中信国安 7.65 -0.39 119.95 0.1123 0.1907 0.2652 68.12 40.11 28.85 2.09 284.60 6.17 

电广传媒 29.33 1.07 119.19 2.4785 1.6722 1.8412 11.83 16.94 15.03 4.16 -12.60 3.41 

中文传媒 18.99 -0.21 107.72 1.3713 0.8341 0.9559 13.85 22.34 19.50 2.80 -235.27 1.86 

皖新传媒 11.79 -1.59 107.29 0.4059 0.4093 0.4676 29.05 28.80 25.21 2.95 -29.02 3.70 

华谊兄弟 15.80 -1.68 95.56 0.2753 0.3135 0.5445 57.40 50.40 29.02 6.02 -25.74 9.43 

歌华有线 8.80 0.23 93.31 0.2432 0.3073 0.3655 36.18 28.64 24.07 1.77 5.51 5.24 

资料来源：Wind 西南证券研发中心 

五、投资风险 
1、网络电视、IPTV 等影响 

2011 年最后一天，国务院对外公布第二批 42 个试点名单，试点范围从大城市向中小城市

扩散，其中湖北与江苏的中小城市大面积入围。此背景下，来自网络电视、IPTV、手机电视

等新媒体业务的竞争风险。 

2、数字化整转和增值业务推进低于预期的风险。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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