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[Table_Title] 

有线网络跨区域收购再下一城 
证券分析师： 陈财茂 010-88005322 chencm@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120040 

事项： 

[Table_Summary] 电广传媒全资子公司华丰达以现金 8000 万元收购并增资西宁数字电视信息网络有限公司，取得其 49%的股权。 

评论： 

 跨区域收购再下一城 

电广传媒通过全资子公司华丰达以现金 8000 万元收购并增资西宁数字电视信息网络有限公司（简称西宁网络），取

得其 49%的股权。其中以 2000 万元收购四川新世纪有线电视网络建设有限责任公司（简称新世纪）所持西宁网络

17.09%的股权，同时以 6000 万元对西宁网络增资，合计取得西宁网络 49%的股权，成为第一大股东。 

本次收购之前，华丰达在 6 月 7 日以现金 1.03 亿元，收购了保定广电 49%的股权，两次收购的时间间隔仅 1 个月，

电广传媒对有线网络的跨区域整合速度超出了我们之前的预期。 

 本次对 EPS 的增厚幅度仅为 0.17% 

西宁广电 2010 年净利润 501 万元，按照 49%的股权比例计算，对应的权益净利润为 245 万元，对应 EPS 为 0.006

元，仅相当于电广传媒 2010 年净利润的 0.6% ，但是考虑到花费了 8000 万元的现金，因其中 6000 万元是对西宁

广电增资，相当于实际花费现金 5040 万元，即使将这笔资金进行定期存款，也可以贡献 176 万元利息收入（以一

年期定存 3.5%的利率计算），因此，本次收购行为实际带来的利润增厚仅为 69万元。相当于 2010年净利润的 0.17%。 

之所以增厚幅度如此之低，是因为收购定价不低，2010 年 PE 达到了 33 倍，即使考虑到西宁广电 2010 年净利润中

存在非经常性损失，2011 年净利润存在翻番的可能，2011 年 PE 也将达到 16.3 倍，高于 A 股有线网络历次收购平

均 PE（15.4 倍）。按照每户收购价值简单计算，电广传媒对西宁网络的收购为 1039 元/户，而历次收购的平均价格

为 388 元/户。 

 现有两笔跨区域收购对电广传媒影响甚微 

收购保定广电和西宁网络对电广传媒的影响很小。（1）保定广电用户为 21.8 万户，西宁网络为 15.7 万户，合计 37.5

万户，按 49%计算，权益用户仅为 18.4 万户，仅相当于电广传媒在湖南省 380 万户规模的 4.8%。（2）保定、西宁

和湖南各自分离，物理网络的协同效应基本没有；（3）收购价格不菲，基本都在 1000 元/户附近，保定广电的收购

价格为 964 元/户，西宁网络的收购价格为 1039 元/户，不仅难以增厚 EPS，退出时能否带来资产增值同样存在不确

定性。 

 有线网络跨区域收购的可能意义 
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在华丰达之前，中信国安执行过类似的策略，全国各地收购有线网络资产，所收购的网络资产基本没有协同效益，

最后只能逐步退出，这一行为显然属于财务投资，既然是财务投资，则必须控制资产定价，华丰达的高价收购可能

的意义在于。（1）通过华丰达圈地，带动创投业务发展。过去，因为客户关系的原因，达晨创投投资了同洲电子、

数码视讯等公司，均取得了不菲的收益。（2）华丰达所投资网络，很可能在短期内被当地省网公司收购，从而快速

实现收益。（3）组建“国家有线网络公司”势在必行，电广的这一做法使得其相对其他上市有线网络公司而言，具

有更高的平台价值。 

 维持“中性”评级 

我们维持之前的盈利预测，假定增发成功，按照 4.59 亿股本计算，2011-13 年 EPS 分别为 1.31/1.01/0.49 元，这里

假定三年投资收益分别为 7 亿元、5 亿元和 2 亿元，若扣除这一因素影响，核心业务 EPS 为 0.09/0.13/0.14 元，当

前股价下，对应核心业务的 PE 分别为 259/179/166 倍，估值压力仍旧有待释放，维持“中性”评级。但是未来也

存在对股价影响的正面因素：（1）新的创投项目过会；（2）减持收益超出预期；（3）有线网络跨区域收购继续进行；

（4）增发方案得到各个部门批准。而投资风险除了估值较高外，也包括增发方案的不确定性。 

 

 

 

图表 1：西宁网络被收购前后的股东结构 

股东 收购前 收购后 

西宁市文化广播电视局 73.42% 45.16% 

西宁城辉建设投资有限公司 9.49% 5.84% 

华丰达有线网络控股有限公司  49.00% 

四川新世纪有线电视网络建设有限责任公司 17.09%  

合计 100.00% 100.00% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图表 2：西宁网络的关键信息 

项目 单位 2010 项目 单位 2010 

营收及 ARPU   财务状况 百万元  

营业收入 百万元 56.4 总资产 百万元 106.7 

用户 万户 15.7 总负债 百万元 63.1 

ARPU 元/户/月 29.9 净资产 百万元 43.6 

主终端收费 元/户/月 25.0 营业收入 百万元 56.4 

副终端收费 元/户/月 7.0 营业利润 百万元 11.5 

网络状态   净利润 百万元 5.0 

传输方式  HFC 资产负债率 % 59.1% 

网络带宽 M 860 盈利能力   

光节点 个 392 EBIT 百万元 14.9 

每个关节点覆盖用户 户/个 401 EBITDA 百万元 37.1 

光缆线路总长 芯公里 3,500 EBIT margin % 26.4% 

主干电缆长度 公里 35 EBITDA margin % 65.8% 

支干电缆长度 公里 2,700 ROE % 11.5% 

地埋管道总长度 5 管孔 公里 79 ROIC % 14.7% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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图表 3：西宁网络的收购价格分析 

项目 单位 2010 项目 单位 2010 

评估价值     收购+增资实际对价：8000 万取得 49%的股权 

股权评估价值 百万元 119.3  股权评估价值 百万元 163.3  

EV 百万元 155.4  EV 百万元 139.4  

P/B 倍 2.7  P/B 倍 3.7  

P/E 倍 23.8  P/E 倍 32.6  

P/S 倍 2.1  P/S 倍 2.9  

每户价值 元/户 758.6  每户价值 元/户 1,038.6  

EV/EBIT 倍 10.4  EV/EBIT 倍 9.4  

EV/EBITDA 倍 4.2  EV/EBITDA 倍 3.8  

EV/Subs. 元/户 988.4  EV/Subs. 元/户 886.6  

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图表 4：6 月 7 日以现金 1.03 亿元收购保定广电 49%股权的关键信息 

项目 单位 2010 项目 单位 2010 

营收及 ARPU   财务状况 百万元  

营业收入  57.8 资产总额 百万元 188.2 

用户数 万户 21.8 负债总额 百万元 60.9 

数字用户 万户 18.1 所有者权益合计 百万元 127.3 

模拟用户 万户 1.8 主营业务收入 百万元 57.8 

协议用户 万户 1.9 净利润 百万元 0.7 

ARPU 元/户 24.2    

网络状态   收购定价   

传输方式  HFC 评估价值 百万元 176.0 

双向光节点 个 428.0 收购价格 百万元 210.2 

每个关节点覆盖用户 户/个 9,024.5 P/B 倍 1.7 

光缆线路总长 芯公里 2,210.0 P/E 倍 313.7 

干线光缆总长 公里 808.9 P/S 倍 3.6 

地埋管道总长 公里 230.0 每户价值 元/户 963.8 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图表 5：A 股有线网络资产历次收购定价 

公司 公告时间 收购资产类别 收购比例 
收 购 价 格

（百万） 
PS PE PB 

每户 

价值 

东方明珠 2007-4 东方有线 10% 160    12.5 2.4 364 

    太原有线 50% 220  2.4  .. 1.7 677 

歌华有线 2001-12/2002-2 北京远郊有线网络资产 100% 165  .. .. .. 335 

  2004-9 涿州有线网络 95% 12  3.3  12.4  1.2  459 

广电网络 2006-4 陕西 11 地市有线网络资产 100% 1099  2.5  14.7  0.9  388  

中信国安 2006-11 益阳国安广播电视宽带网络 49% 36  4.2  16.1  1.0    

  2007-12 安徽广电信息网络股份有限公司 19% 71  1.5  70.1  1.0  319  

电广传媒 2007-12 湖南广播电视网络有限责任公司 38% 38  4.7  .. ..   

  2006-4 湖南广播电视网络有限责任公司 62% 62  4.4  .. 3.1    

天威视讯 2007-9 深圳南油广播电视站 100% 53  .. .. 1.7    

武汉塑料 2010-5 湖北武汉、荆州、襄樊等地资产 100% 2480 3.8 19.7 1.5 732 

mean     3.4 24.3 1.6 467.7 

median     3.6 15.4 1.5 388.0 

资料来源：各公司公告  国信证券经济研究所整理 
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图表 6：电广传媒盈利预测与估值表 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 2926  3966  0  0    营业收入 6191  2261  2678  3057  

应收款项 227  124  147  168    营业成本 4724  941  1148  1300  

存货净额 1380  220  270  340    营业税金及附加 269  98  87  183  

其他流动资产 164  113  134  153    销售费用 466  317  375  428  

流动资产合计 4874  4423  550  660    管理费用 649  477  558  617  

固定资产 4294  4613  4863  5013    财务费用 248  238  307  336  

无形资产及其他 361  325  289  253    投资收益 780  700  500  200  

投资性房地产 1223  1223  1223  1223    资产减值及公允价值变动 (24) (20) (20) (20) 

长期股权投资 831  931  1031  1131    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 11584  11516  7957  8281    营业利润 592  870  683  373  

短期借款及交易性金融负债 303  2000  2000  2000    营业外净收支 (2) 6  6  6  

应付款项 756  135  166  209    利润总额 590  876  689  379  

其他流动负债 2195  550  662  785    所得税费用 69  175  138  76  

流动负债合计 3254  2686  2828  2994    少数股东损益 110  99  89  80  

长期借款及应付债券 4151  4151  4151  4151    归属于母公司净利润 410  602  463  223  

其他长期负债 287  297  307  317              

长期负债合计 4438  4448  4458  4468    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 7692  7134  7286  7463    净利润 410  602  463  223  

少数股东权益 1006  1075  1137  1193    资产减值准备 (53) 40  3  2  

股东权益 2886  3307  3631  3787    折旧摊销 415  457  513  564  

负债和股东权益总计 11584  11516  12054  12443    公允价值变动损失 24  20  20  20  

            财务费用  248  238  307  336  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 173  (902) 62  69  

每股收益 1.01 1.31 1.01 0.49   其它 161  30  59  54  

每股红利 0.02 0.39 0.30 0.15   经营活动现金流 1130  247  1120  932  

每股净资产 7.10 7.20 7.91 8.25   资本开支 (837) (800) (750) (700) 

ROIC 1% 5% 6% 7%   其它投资现金流 (151) 177  0  0  

ROE 14% 18% 13% 6%   投资活动现金流 (1240) (723) (850) (800) 

毛利率 24% 58% 57% 57%   权益性融资 16  0  0  0  

EBIT Margin 1% 19% 19% 17%   负债净变化 471  0  0  0  

EBITDA  Margin 8% 39% 38% 36%   支付股利、利息 (8) (181) (139) (67) 

收入增长 48% -63% 18% 14%   其它融资现金流 (217) 1697  0  0  

净利润增长率 
1295

% 
47% -23% -52% 

  融资活动现金流 724  1516  (139) (67) 

资产负债率 75% 71% 70% 70%   现金净变动 615  1040  131  65  

息率 0.1% 1.5% 1.2% 0.6%   货币资金的期初余额  2311  2926  3966  0  

P/E 29.1 22.4 29.2 60.5   货币资金的期末余额  2926  3966  4097  65  

P/B 4.1 4.1 3.7 3.6   企业自由现金流 (175) (901) 233  357  

EV/EBITDA 39.4 23.3 20.3 19.2   权益自由现金流 79  605  (12) 87  

资料来源：公司资料和国信证券预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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