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一、 事件概述 

近期，广电网络公司发布 2011 年中报：报告期内公司实现业务收入 69451.65 万元，

同比增长 21.10%；实现归属于母公司的净利润 6974.53 万元，同比增长 28.49%；基本

每股收益 0.12 元。  

二、 分析与判断 

 业绩符合预期，营收同比增长21.10%,净利润同比增长28.49% 
1、公司营收和净利润的增长主要得益于用户规模的持续增长。公司采取多业务捆绑

营销方式，实现收视费收入同比增长 26.34%、  数据业务收入同比增长 37.88%。  

2、公司主营业务毛利率较上年同期增加 2.60 个百分点，达到 40.58%。  

 新增有线电视用户19.53 万户，净增个人宽带用户1.02 万户 
1、电视用户数字化程度提升到 61.8%。上半年，公司累计在网用户达 510 万户，

增长 19.53 万户；整转数字电视用户 30.47 万户，在网数字电视主终端达 315 万户；

新增数字电视副终端 6.32 万户，副终端用户达 33.93 万户；新增付费节目用户 16.8 

万户，付费节目终端达  82.40 万户。2011 年计划发展 35 万有线电视用户，目前任

务完成过半。同时，公司已将启动农村有线电视数字化整体转换工作。 

2、宽带用户增长较慢。净增个人宽带用户 1.02 万户，在线个人宽带用户达 12.61 万

户。  

 下半年关注高清互动项目推广以及业务多元化发展情况 
1、2010 年 10 月开始尝试推广高清互动业务，但上半年高清互动业务推进比较缓

慢。下半年公司将全面启动高清互动项目推广。公司将重点推进平台建设，网络建

设及改造，用户终端升级、高清互动业务市场推广等工作。我们判断，高清互动用

户规模的增长有利于增强用户黏性，持续提升公司整体用户 ARPU 值。  

2、2011 年以来，公司投资成立 2 家全资公司、3 家控股公司、1 家参股公司。公

司中报指出，“公司在围绕视频传输主业，发展基于网络运营产业链上下游相关小多

元的基础上，希望尝试在产业链不相关的大多元方面取得进展”，我们判断公司在多

元化发展道路上，存在对外收购的可能性。 

三、 盈利预测与投资建议 

预计 2011～2013 年 EPS 分别为 0.24 元、0.29 元与 0.35 元，对应当前股价 PE分别

为 46X、38X 与 31X。  

8 月 5 日，陕西广播电视台成立挂牌成立，新成立的广播电视台，由原陕西人民广

播电台、陕西电视台合并重组而成，是陕西省委、省政府深入贯彻落实中央关于深化文

化体制改革战略部署。在此背景下，我们判断公司资产整合预期愈发强烈，可给予公司

2011 年 60 倍 PE，14.4 元目标价，维持公司“谨慎推荐”评级。后续我们还将根据资

产整合情况对公司盈利预测进行调整，不排除有进一步上调目标价的可能。 

四、 风险提示： 

1、IPTV、地面直播卫星、视频网站等竞争风险；2、资产整合存在一定不确定性；

3、资本开支过大风险。 
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盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,222 1,445 1,640 1,799 

增长率（%） 28.66 18.27 13.46 9.72 

归属母公司股东净利润（百万元） 113 135 164 200 

增长率（%） 44.82 19.59 21.46 21.62 

每股收益（元） 0.20 0.24 0.29 0.35 

PE 54.90 45.74 37.65 30.96 

PB 4.68 4.24 3.81 3.39 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,222 1,445 1,640 1,799     货币资金 336 999 1,116 1,313 

减：营业成本 716 824 925 1,010     应收票据 0 0 0 0 

    营业税金及附加 38 43 48 50     应收账款 23 29 33 36 

    销售费用 114 133 148 160     预付账款 20 25 28 31 

    管理费用 198 234 264 288     其他应收款 12 14 16 18 

    财务费用 46 64 81 80     存货 65 82 92 101 

    资产减值损失 17 20 20 20 其他流动资产 0 0 0 0 

加：投资收益 1 1 1 1 流动资产合计 456 1,149 1,285 1,498 

二、营业利润 93 127 156 192     长期股权投资 13 13 13 13 

加：营业外收支净额 21 10 10 10     固定资产 2,420 2,489 2,548 2,550 

三、利润总额 114 137 166 202     在建工程 139 239 339 439 

减：所得税费用 1 1 1 1     无形资产 29 26 23 20 

四、净利润 113 136 165 201     其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 113 135 164 200 非流动资产合计 2,719 2,768 2,924 3,022 

五、基本每股收益（元） 0.20 0.24 0.29 0.35 资产总计 3,176 3,917 4,209 4,521 

         短期借款 335 0 0 0 

主要财务指标         应付票据 13 16 18 20 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 311 371 416 454 

EV/EBITDA - 23.31 19.87 17.61     预收账款 426 495 555 606 

成长能力:         其他应付款 59 60 60 60 

  营业收入同比 28.7% 18.3% 13.5% 9.7%     应交税费 4 4 4 4 

  营业利润同比 9.7% 36.4% 23.2% 23.0% 其他流动负债 0 0 0 0 

  净利润同比 45.3% 19.9% 21.5% 21.6% 流动负债合计 1,331 946 1,053 1,144 

营运能力:         长期借款 523 1,423 1,423 1,423 

  应收账款周转率 51.64 56.12 53.15 52.32 其他非流动负债 0 5 5 5 

  存货周转率 17.68 19.54 18.75 18.61 非流动负债合计 523 1,428 1,428 1,428 

  总资产周转率 0.41 0.41 0.40 0.41 负债合计 1,854 2,375 2,482 2,573 

盈利能力与收益质量:         股本 563 563 563 563 

  毛利率 41.4% 43.0% 43.6% 43.9%     资本公积 434 434 434 434 

  净利率 9.3% 9.4% 10.0% 11.1%     留存收益 305 441 605 805 

  总资产净利率ROA 3.8% 3.8% 4.1% 4.6%     少数股东权益 19 20 21 22 

  净资产收益率ROE 8.9% 9.8% 10.7% 11.7% 所有者权益合计 1,322 1,458 1,623 1,824 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 3,176 3,832 4,105 4,396 

  流动比率 0.34 1.21 1.22 1.31      

  资产负债率 58.4% 60.6% 59.0% 56.9% 现金流量表 

  长期借款/总负债 28.2% 59.9% 57.4% 55.3% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 660 456 497 527 

  每股收益 0.20 0.24 0.29 0.35 投资活动现金流量 (489) (300) (300) (250) 

  每股经营现金流量 1.17 0.81 0.88 0.93 筹资活动现金流量 35 506 (81) (80) 

  每股净资产 2.35 2.59 2.88 3.24 现金及等价物净增加 206 662 117 197 

资料来源：民生证券研究所 
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分析师与联系人简介 

李锋，研究所所长。 

郑平，中国人民大学管理学博士，工信部高级工程师，4年以上通信行业研究经验，主持或参与了多项政府部院及电信

运营商“三网融合”课题项目，长期跟踪行业发展动态。2010年加盟民生证券研究所。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，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。 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040  

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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