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大陆与香港 — 消息快报 

歌华有线折旧摊销费用高企，政府补助如期体现 
 冯雪 

歌华有线（600037.SS/人民币 9.45，持有）2011 上半年实现营
业收入 7.99 亿元，同比下降 18%，归于母公司的净利润 1.21

亿元，同比下降 14.5%，合 10.6 亿总股本(含 2 季度转股 4,105

股)下的每股收益 0.114 元，扣除 1.23 亿元机顶盒和数字整转
的政府补助、2,769 万元数码视讯股权处置利得等非经常性损
益后的净利润为-3,375 万元，同比下降 132.6%，合每股收益
-0.032 元。经常性业绩中，2011 年 2 季度比 1 季度减亏 1,449

万元。 

收入下降源于上年同期结算 2.42 亿元的朝阳监控项目，造成
今年上半年工程费收入下降 79.1%。若扣除去年同期结转的
朝阳监控项目 2.42 亿元收入和 2.22 亿元成本，公司本期收入
增长 9%，成本增长 31%。经常性业务亏损的原因是高清交互
电视推广投入后的折旧和运营成本大幅高企，本期折旧费用
比上年同期增加 1.37 亿元，同比增长 51.9%。业绩低于预期。
上半年，公司高管年终绩效奖金基准——公司息税折旧摊销
前利润(EBITDA) 约 6.12 亿元，同比增长 43%。 

1) 用户方面，今年拟新增高清交互用户 130万户以达到 2011

年末 260 万户高清交互用户目标。截至上半年末，公司
有线电视注册用户近 460 万户（比上年末净增不到 12 万
户），其中数字电视用户近 300 万户，高清交互用户近 170 

万户（净增不到 40 万户，除城区外，已启动郊县高清交
互推广工作）。同时启动非居民数字化整转，针对三星
级以上宾馆饭店拟定了数字化实施方案。 

2) 业务方面，已上线和正在开发的应用达 30 余项。2011 年
初，公司高清交互广告业务正式上线，积极开发 VOD 贴
片广告等新形式，上半年新增 900 万元广告收入。2011

年 5 月，公司与北京移动签订战略合作协议，双方将开
展互为产品代理、资源互补和资源共享等方面的合作，
此举符合双方资源互补原则。同时丰富个人宽带业务产
品线，继续优先承建多项政府信息化工程，进一步拓展
无线业务、IDC 业务、歌华飞视业务等新业务。 
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我们认为，公司在广电系内优势明显，通过内部业务结构优
化和市场服务意识增强，与中移动、华为等合作，设立投资
公司布局产业链，定位于综合信息服务运营商。但近年将面
临成本和竞争的双重压力，目前户均市值约 2,178 元，维持
持有评级： 

1) 成本方面，现阶段仍处于高清交互电视大规模推广阶段，
尽管有专项补助支持，但按目前免费赠送、不提价的模
式，每发展一户高清交互用户，将新增 300 余元户均成
本，未来 3-5 年将面临存量机顶盒折旧摊销费用高峰。 

2) 竞争方面，2011 年 5 月报道称北京市三网融合试点方案
获“改善后实施”的批复，预计年底推出 IPTV。伴随公
司数字化、双向化改造以及与华为等的战略合作和电信
全光纤通信网建设推进，运营商市场竞争将加剧。同时
面临视频网站等互联网冲击。在此背景下，业务创新和
售后/客服将变得重要。公司在业务创新上颇下功夫，但
目前仍处于准备阶段，今年上半年月 ARPU 平均值未明
显体现个人用户的增值服务消费增加。 

 

图表 1.公司业绩摘要 
(人民币，百万) 10 年 

上半年 
11 年 

上半年 
同比变动

(%) 
10 年 

2 季度 
11 年 

2 季度 
同比变动

(%) 
11 年 

1 季度 
11 年 

2 季度 
环比变动

(%) 
营业收入 975  799  (18.0) 642  443  (31.0) 356  443  24.4  
营业成本 (795) (748) (5.8) (533) (412) (22.8) (337) (412) 22.3  
毛利润 180  51  (71.7) 109  31  (71.3) 20  31  59.6  
营业税金及附加 (24) (18) (25.0) (17) (10) (39.3) (8) (10) 38.4  
销售费用 (32) (40) 27.3  (17) (21) 28.3  (19) (21) 13.2  
管理费用 (31) (37) 16.6  (19) (20) 4.0  (17) (20) 19.4  
财务费用 10  15  60.4  6  13  120.4  2  13  505.4  
资产减值损失 (0) (2) 5,964.6  1  (1) (184.8) (1) (1) (46.6) 
投资收益 2  26  1,381.8  3  27  947.3  (1) 27  (2,523.5) 
营业利润 104  (5) (104.5) 65  19  (70.4) (24) 19  (180.4) 
营业外收支净额 38  127  234.0  21  71  232.5  56  71  26.6  
利润总额 142  122  (13.8) 87  90  4.3  32  90  181.2  
所得税费用 (1) (1) 101.9  (0) (1) 115.6  (0) (1) 758.4  
少数股东损益 0  (0) (1,293.4) (0) (0) 999.7  0  (0) (24,760.2) 
净利润 142  121  (14.5) 86  89  3.5  32  89  178.4  
非经常性损益 (38) (155) 306.8  (21) (99) 362.2  (56) (99) 75.9  
扣非后净利润 104  (34) (132.6) 65  (10) (114.9) (24) (10) (60.1) 
(%)          
毛利率 18.5 6.4  16.9 7.1  5.5 7.1  
营业利润率 10.7 (0.6)  10.2 4.4  (6.7) 4.4  
有效所得税率 0.4 0.9  0.5 1.1  0.4 1.1  
净利率 14.5 15.2  13.4 20.1  9.0 20.1  
扣非后净利率 10.6 (4.2)  10.1 (2.2)  (6.8) (2.2)  

资料来源：公司公告 

 



 

2011 年 8 月 22 日 (星期一) 中银国际证券有限责任公司——璞玉共精金 23 

图表 2.公司营业收入及成本细分 
 营业收入 同比变动(%) 
(人民币，百万) 09 年上半年 10 年上半年 11 年上半年 10 年上半年 11 年上半年 
基本收视费 408 436 455 6.7 4.5 
工程费 75 313 65 316.3 (79.1) 
入网费 17 19 18 14.4 (5.0) 
信息业务 105 120 154 13.6 28.4 
频道收转费 60 68 77 13.4 13.2 
材料销售 12 11 7 (2.7) (40.1) 
广告   9   
主业小计 677 967 785 42.7 (18.8) 
其他 1 8 14 480.0 78.7 
合计 679 975 799 43.6 (18.0) 
      
 营业成本 同比变动(%) 
(人民币，百万) 09 年上半年 10 年上半年 11 年上半年 10 年上半年 11 年上半年 
折旧费用 197 264 401 34.2 51.9 
业务运行成本 84 339 135 303.6 (60.2) 
人工 83 98 113 17.1 15.4 
网络运行成本 73 76 84 4.6 10.2 
无形资产摊销 6 9 11 55.1 21.9 
商品销售 7 8 3 16.4 (56.7) 
其他主业 0.34 0.34 0.04 0.2 (88.5) 
主业小计 450 795 748 76.6 (5.9) 
其他 - - 0 n.a. n.a. 
合计 450 795 748 76.6 (5.8) 

资料来源：公司公告 

  我们假设 EBITDA=利润总额+利息支出+资本化利息+各项折旧、摊销费用 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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