
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 2011 年有线电视用户数和付费电视用户数增长略超预期 

 双向交互业务和付费电视业务有望进一步提升 ARPU 值 

 农村地区有线电视数字化的红利可能会提前释放 
 

报告摘要： 

 公司 2011 年业绩符合市场预期。11 年实现营业收入 15.13 亿元，同

比增长 26.63%；营业利润 3.62 亿元，同比增长 37.39%；归属母公司

净利润 3.64 亿元，同比增长 34.01%，实现每股收益 0.26 元。11 年每

10 股派发现金红利 0.22 元（含税）。 

 有线电视用户数量稳定增长，毛利率有所提升。公司 11 年彻底实现

吉林省城镇有线电视用户的数字化，整体上有线电视用户新增 32 万

户，略高于预期的 30 万户。农村地区 50 万户模拟转数字的进程有能

够加快，将提前释放有线电视数字化带来的红利，推动公司收入与盈

利的增长；公司毛利率从 2010 年的 45.3%增长至 2011 年的 47.94%，

可能与此有关。 

 付费电视用户增长较快。2011 年公司付费电视在网用户达到 24 万户，

占数字电视用户的 8%，略高于预期的 23 万户。同时，公司已全力开

展高清交互业务的市场营销推广。数字电视增值业务与双向交互业务

的比翼齐飞，使公司在城镇有线电视数字化改造完成后，仍能通过不

断提高 ARPU 值来推动盈利增长。 

 2012 年业绩展望：2012 年，在农村地区数字电视转化和城镇双向交

互业务大力推广的合力之下，公司营业收入仍有望保持 20%以上的高

速增长。同时，通过深挖既有用户、提升 ARPU 值，公司仍然很可

能保持盈利增速高于收入增速的状态。 

 投资建议： 2012/2013/2014 年 EPS 预测为 0.34/0.42/0.51 元，对应

2012-2014 年 PE 分别为 27/22/18 倍。我们认为吉视传媒 2012 年 PE

的合理区间为 24-27 倍，给予“增持”评级。 

经营预测与估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 1196.21 1514.82 1888.03 2267.52 2612.19 

同比增长率 41.45% 26.64% 24.64% 20.10% 15.20% 

归属母公司净利润(百万元) 271.55 363.89 473.63 585.91 710.22 

同比增长率 100.51% 34.01% 30.16% 23.71% 21.22% 

每股收益(元) 0.19 0.26 0.34 0.42 0.51 

P/E (倍) 46.49 34.69 26.65 21.55 17.77 

资料来源：公司公告，宏源证券预测 

 [table_research] 传媒行业小组 

分析师： 

张泽京（S1180511010003） 

电话：010-88085053 

Email：zhangzejing@hysec.com 

 

 

[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

基本情况 
总 股 本(亿) 13.98 

流通股本(亿) 2.24 

股    价(元) 9.03 

第一大股东 吉林电视台 

第一大股东 

持股比例 
39..96% 
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表 1：财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 845.67 1196.21 1514.82 1888.03 2267.52 2612.19 

    增长率(%) 
 

41.45% 26.64% 24.64% 20.10% 15.20% 

归属母公司股东净利润 135.43 271.55 363.89 473.63 585.91 710.22 

    增长率(%) 
 

100.51% 34.01% 30.16% 23.71% 21.22% 

每股收益(EPS) 0.10 0.19 0.26 0.34 0.42 0.51 

每股经营现金流 0.44  0.42  0.60  0.29  0.92  0.37  

销售毛利率 0.42 45.35% 47.94% 51.33% 51.50% 52.98% 

销售净利率 0.16 22.70% 24.02% 25.09% 25.84% 27.19% 

净资产收益率(ROE) 0.12 19.03% 20.32% 10.84% 12.04% 12.95% 

市盈率(P/E) 93.21 46.49 34.69 26.65 21.55 17.77 

市净率(P/B) 11.00 8.85 7.05 2.89 2.59 2.30 

资料来源：宏源证券 
      

 

 

表 2：利润表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 550.28  845.67  1196.21  1514.82  1888.03  2267.52  

减: 营业成本 486.70  653.72  788.38  918.90  1099.75  1228.25  

营业税金及附加 8.28  13.59  20.07  20.47  24.58  28.32  

销售费用 39.86  52.59  92.52  88.73  106.56  122.76  

管理费用 131.79  189.70  227.47  316.51  364.36  419.74  

财务费用 38.19  26.02  31.24  45.31  54.42  62.69  

资产减值损失 5.55  -2.63  -6.51  0.00  0.00  0.00  

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

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 133.46  263.22  361.65  500.11  619.85  752.42  

加: 其他非经营损益 21.88  9.22  23.64  5.00  5.00  5.00  

利润总额 155.33  272.44  385.30  505.11  624.85  757.42  

减: 所得税 0.07  0.21  0.32  0.35  0.43  0.52  

净利润 155.26  272.23  384.97  504.76  624.42  756.90  

减: 少数股东损益 19.84  0.68  21.08  31.13  38.51  46.68  

归属母公司股东净利润 135.43  271.55  363.89  473.63  585.91  710.22  

资料来源：宏源证券 
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表 3：资产负债表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 537.66  311.81  283.73  749.79  643.91  595.77  

应收和预付款项 179.72  122.26  125.54  416.19  492.75  567.65  

存货 48.60  27.61  51.03  92.43  110.62  123.54  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.00  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 1498.57  1971.01  2664.66  4072.21  4890.72  5634.11  

无形资产和开发支出 94.01  103.60  121.16  121.16  121.16  121.16  

其他非流动资产 713.15  691.67  712.40  657.72  637.14  622.13  

资产总计 3071.72  3227.96  3958.52  6109.49  6896.30  7664.36  

短期借款 258.00  0.00  0.00  18.72  697.80  974.91  

应付和预收款项 734.61  667.26  846.68  1226.06  1477.60  1599.99  

长期借款 810.00  880.00  780.00  301.70  308.80  308.80  

其他负债 52.57  56.20  53.53  116.44  139.85  161.10  

负债合计 1855.18  1731.46  2078.21  1644.21  1926.25  2069.90  

股本 1117.99  1117.99  1117.99  1397.99  1397.99  1397.99  

资本公积和留存收益 29.47  308.75  672.97  3067.30  3572.06  4196.47  

归属母公司股东权益 1147.46  1426.74  1790.96  4369.68  4867.75  5485.00  

少数股东权益 69.08  69.76  89.35  95.61  102.30  109.46  

股东权益合计 1216.54  1496.50  1880.31  4465.29  4970.05  5594.46  

负债和股东权益合计 3071.72  3227.96  3958.52  6109.49  6896.30  7664.36  

资料来源：宏源证券 
      

 

 

表 4：现金流量表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

经营性现金净流量 616.02 593.24 836.31 408.17 1292.47 510.84 

投资性现金净流量 -538.62 -736.49 -906.66 -2082.36 -1169.48 -1062.15 

筹资性现金净流量 -53.91 -82.60 42.27 2140.25 -228.86 503.16 

现金流量净额 23.50 -225.86 -28.07 466.06 -105.87 -48.14 

资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 
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中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 
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行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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