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歌华有线 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 2  (14) 2  (36) 
相对新华富时 A50 指数 (9) (11) (3) (17) 

发行股数 (百万) 1,060 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 8,652 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 83 

净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  

  北京北广传媒投资发展中心 45 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 13 日收市价为标准 
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歌华有线 
折旧及补贴高峰持续，一网两平台定位 
歌华有线 2011 年实现营业收入 18.98 亿元，同比微增 0.2%，剔除去年朝阳
监控大型工程建设项目影响，收入增长 14.8%，净利润 2.79 亿元（按当前
股本每股收益 0.263 元，按全面摊薄股本每股收益 0.260 元），同比下滑
19.4%，扣非后亏损 8,800 万元左右，息税折旧摊销前利润约 11 亿元左右，
同比约增长 20.3%，经营性现金流同比增长 1.2%至 9.26 亿元。截至 2011
年末，高清交互工程投资达 42%，预计公司后续 1-2 年仍将处于折旧高峰，
业绩压力大，但将确认的政府补助也将增长，现金流情况良好，亦将受益于
采购成本下降。短期内关注国网公司成立等催化剂。我们将目标价格下调至
9.00 元，维持持有评级。 

年报要点 
 截至 2011 年底，公司有线电视注册用户近 476 万户，比去年同期增长 28 

万户；公司数字电视用户 345 万户，约增加 65 万户，高清交互用户 272 
万户，约增加 140 万户，完成且超出 3 年发展 260 万高清交互数字电视
用户的目标。此外，2011 年末共有 16 万以上个人宽带用户，1 万多个
集团用户接入点。2012 年将继续推进高清交互推广和郊县农村网络双
改，高清交互平台容量扩容至 330 万户以上，网改 80 万户以累计达 400
万户以上规模。 

 伴随高清交互存量用户增加，机顶盒免费发放所带来的折旧摊销费用
大幅高企，市场推广、维护和客服人员成本增加。2011 年公司毛利率
自上年同期的 16%进一步下降至 7%。其中折旧费用 8.43 亿元，同比增
长 44.4%。 

 2011 年确认 3.055 亿元政府补助收益，3,509 万元拆迁补偿收益，5,711
万元数码视讯股权处置收益。截至 2011 年末，专项应付款余额 7.2362
亿元，其中，年内分 3 次共新增 5 亿元高清交互工程补助至 7 亿元。其
他流动负债余额约 20.16 亿元，其中，年内新增 11.07 亿元高清交互机
顶盒补助至 15.74 亿元——将带来 2012 年更大的政府补助确认额。 

 “十二五”“一网两平台”战略：以有线电视网络为基础的“首都公
共文化服务网络”，以高清交互数字电视平台为核心的“首都新媒体
信息综合服务平台”，以上市公司资本平台为核心的“首都文化产业
发展投融资平台”。 

主要风险 
 新业务商用及新媒体业务拓展未达预期。 

估值 
 我们预测公司 2012-14 年每股收益 0.253 元、0.260 元和 0.276 元。由于行业

估值整体下移，按照 2012 年 5 倍 EV/EBITDA，我们将目标价由 14.64 元下
调至 9.00 元。公司目前估值较低，但短期内仍处投入期，维持持有评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 1,894 1,898 2,132 2,367 2,621 
  变动 (%) 25 0 12 11 11 
净利润 (人民币 百万) 346 279 296 303 322 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.324 0.260 0.253 0.260 0.276 
   变动 (%) 3.9 (19.7) 6.0 2.5 6.2 
市场预期每股收益 (人民币)       0.342 0.408 0.510       
核心每股收益 (人民币)  0.324 0.236 0.250 0.256 0.272 
   变动 (%) 3.9 (26.9) 5.7 2.4 6.2 
全面摊薄市盈率(倍) 25.2 34.1 32.2 31.4 29.6 
核心市盈率 (倍) 25.2 34.5 32.7 31.9 30.0 
每股现金流量 (人民币) 0.86 0.79 0.88 0.97 1.07 
价格/每股现金流量 (倍) 9.5 10.3 9.3 8.4 7.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 10.0 6.5 5.8 5.0 4.3 
每股股息 (人民币) 0.100 0.100 0.106 0.109 0.115 
股息率 (%) 1.2 1.2 1.3 1.3 1.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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估值：我们下调公司 2012-14 年每股收益至 0.253 元、0.260 元和 0.276 元，扣除
政府补助后约亏损。按照 2012 年 5 倍 EV/EBITDA，我们给予 9 元目标价。目前
估值较低，仍处于建设期，维持持有评级。 

网络双改、高清推广稳步推进：截至 2011 年底，公司有线电视注册用户近 476

万户，比去年同期增长 28 万户；公司数字电视用户 345 万户，约增加 65 万户，
高清交互用户 272 万户，约增加 140 万户，完成且超出 3 年发展 260 万高清交
互数字电视用户的目标。此外，2011 年末共有 16 万以上个人宽带用户，1 万
多个集团用户接入点。2012 年将继续推进高清交互推广和郊县及农村的网络
双改建设，高清交互平台容量至 330 万户以上，网络双改目标 80 万户以累计
达 400 万户以上规模。 

折旧费用大幅高企：伴随高清交互存量用户增加，机顶盒免费发放所带来的
折旧摊销费用大幅高企，市场推广、维护和客服人员成本增加。2011 年公司
毛利率自上年同期的 16%进一步下降至 7%。其中，折旧费用 8.43 亿元，同比
增长 44.4%，其收入占比上升 11 个百分点至 44%，人工成本、网络运行成本的
收入占比各上升 1 个百分点至 16%和 11%。 

补贴、拆迁补偿及法人股减持等支撑业绩：2011 年确认 3.055 亿元政府补助收
益、3,509 万元拆迁补偿收益、5,711 万元数码视讯（300079.SZ/人民币 27.75，
未有评级）200 万法人股全部减持的投资收益。截至 2011 年末，专项应付款余
额 7.2362 亿元，其中，年内分 3 次共新增 5 亿元高清交互工程补助至 7 亿元。
其他流动负债余额约 20.16 亿元，其中，年内新增 11.07 亿元高清交互机顶盒
补助至 15.74 亿元——将带来 2012 年更大的政府补助确认额。 

内容及业务布局：现有高清交互数字电视平台收转 164 套电视节目（包括 14 套
高清），新增“新华财经”等多个栏目，在线视频超过 1.2 万小时（其中高清
节目近 2 千小时）， “回看录制”34 套节目；已上线应用 22 项，2011 年 10 月 

27 日与上海文广合作推出的“歌华 SiTV 高清”点播收费节目包上线，2011 年
广告创收 2,023 万元，2012 年 1 月 11 日已成立歌华益网广告公司，注册资本
800 万元。“歌华飞视”已于 2011 年 6 月开始试点运营，荣获第 20 届北京国
际广播电影电视设备展览会应用大奖。目前， “歌华飞视”已上线 75 套广播
电视节目，完成了近 200 个热点的布署工作，2012 年拟实现商用突破。现阶段
北京基本收视费仍为 18 元/月标准，有线电视及新媒体应用向用户收费仍处于
探索过程中。相对更看好网络的广告价值挖掘。 

“十二五”“一网两平台”战略：以有线电视网络为基础的“首都公共文化
服务网络” ，以高清交互数字电视平台为核心的“首都新媒体信息综合服务
平台” ，以上市公司资本平台为核心的“首都文化产业发展投融资平台”—
—中影集团 1%股权 pre-IPO 投资、绵阳科技城产业投资基金 1.11%投资、投资
上海文广互动电视等。 
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图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 2011 同比 
(%) 

11 年 
4 季度 

同比 
(%) 

环比 
(%) 

营业收入 1,894 1,898 0.2 666 21.5 53.9 
营业成本 (1,600) (1,761) 10.1 (622) 26.3 58.8 
毛利润 295 136 (53.7) 44 (21.1) 7.5 
营业税金及附加 (45) (54) 19.9 (22) 64.8 48.2 
销售费用 (78) (101) 28.3 (38) 27.5 72.4 
管理费用 (90) (97) 8.5 (43) 5.5 141.4 
财务费用 27 34 26.9 15 16.8 299.1 
资产减值损失 (0) (1) 2,648.7 1 92.3 (499.1) 
投资收益 4 55 1,436.1 (1) (154.1) (104.9) 
营业利润 112 (28) (124.7) (43) 286.5 (313.0) 
营业外收支净额 235 310 31.5 100 118.2 21.6 
利润总额 347 282 (18.8) 57 63.8 (44.6) 
所得税费用 (1) (3) 95.0 (2) 212.8 (2,698.8) 
少数股东损益 (0) (0) 319.2 (0) 124.3 48.5 
净利润 346 279 (19.4) 55 61.3 (46.4) 
政府补助等 (235) (367) 55.8 (100) 118.2 (10.4) 
经营性净利润 110 (88) (179.7) (45) 282.4 395.5 
息税折旧前利润 954.2 1,148.4 20.3    
(%)       
毛利率 15.6 7.2  6.7   
营业利润率 5.9 (1.5)  (6.5)   
有效所得税率 0.4 1.0  3.0   
净利率 18.3 14.7  8.3   
经营性净利率 5.8 (4.6)  (6.8)   

资料来源：公司数据 

 

图表 2.营业收入及成本构成 

 营业收入 同比(%) 
(人民币，百万) 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 
基本收视费 783 862 924 978 9.2 10.1 7.2 5.8 
工程费 105 151 441 239 29.8 44.0 191.7 (45.9) 
入网费 31 35 38 38 11.1 10.5 10.6 (1.5) 
信息业务 241 276 313 366 26.1 14.9 13.4 16.8 
频道收转费 116 122 139 167 11.1 5.7 14.2 19.9 
商品销售 41 25 21 54 n.a. (39.4) (15.4) 160.1 
广告    20    n.a. 
主业 小计 1,317 1,471 1,878 1,863 17.4 11.8 27.6 (0.8) 
其他 43 45 17 35 (32.0) 3.3 (62.5) 109.3 
合计 1,360 1,516 1,894 1,898 14.8 11.5 25.0 0.2 
         
 营业成本  同比(%) 
(人民币，百万) 2008 2009 2010 2011  2009 2010 2011 
折旧费用 345 417 584 843  20.7 40.1 44.4 
业务运行成本 197 232 517 336  18.0 122.3 (35.0) 
人工成本 204 225 275 306  10.4 22.1 11.5 
网络运行成本 146 149 193 204  1.9 29.9 5.5 
无形资产摊销 6 15 20 24  161.0 31.1 20.9 
商品销售成本 24 15 11 47  (39.5) (26.7) 335.4 
其他主业 0 0 0 0  1,666.3 0.7 (100.0) 
主业 小计 922 1,053 1,599 1,760  14.2 51.9 10.0 
其他 11 28 1 2  148.3 (97.7) 191.8 
合计 933 1,081 1,600 1,761  15.8 48.0 10.1 

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 1,894 1,898 2,132 2,367 2,621 
销售成本 (1,600) (1,761) (1,979) (2,227) (2,476) 
经营费用 390 885 1,125 1,305 1,429 
息税折旧前利润 685 1,022 1,278 1,446 1,574 
折旧及摊销 (603) (1,137) (1,406) (1,615) (1,769) 
经营利润 (息税前利润) 81 (116) (128) (169) (195) 
净利息收入/(费用) 27 34 20 17 17 
其他收益/(损失) 239 364 407 459 504 
税前利润 347 282 299 307 326 
所得税 (1) (3) (3) (3) (3) 
少数股东权益 0 0 (1) (1) (1) 
净利润 346 279 296 303 322 
核心净利润 346 276 291 298 317 
每股收益(人民币) 0.324 0.260 0.253 0.260 0.276 
核心每股收益(人民币) 0.324 0.236 0.250 0.256 0.272 
每股股息(人民币) 0.100 0.100 0.106 0.109 0.115 
收入增长(%) 25 0 12 11 11 
息税前利润增长(%) (69) (242) 11 32 16 
息税折旧前利润增长(%) (1) 49 25 13 9 
每股收益增长(%) 4 (20) 6 3 6 
核心每股收益增长(%) 4 (27) 6 2 6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 3,080 3,373 2,641 2,833 3,471 
应收帐款 4 15 21 28 36 
库存 117 161 183 208 234 
其他流动资产 113 176 197 225 254 
流动资产总计 3,314 3,726 3,042 3,294 3,995 
固定资产 5,312 7,001 7,898 8,296 8,253 
无形资产 100 99 97 94 91 
其他长期资产 401 292 285 281 280 
长期资产总计 5,812 7,392 8,280 8,671 8,624 
总资产 9,126 11,117 11,323 11,965 12,619 
应付帐款 473 866 565 614 658 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 729 866 827 901 975 
流动负债总计 1,202 1,732 1,393 1,515 1,633 
长期借款 1,260 1,326 1,391 1,456 1,521 
其他长期负债 1,403 2,739 3,009 3,248 3,490 
股本 1,060 1,060 1,060 1,060 1,060 
储备 4,197 4,256 4,466 4,681 4,909 
股东权益 5,258 5,316 5,526 5,741 5,970 
少数股东权益 3 3 4 5 5 
总负债及权益 9,126 11,117 11,323 11,965 12,619 
每股帐面价值(人民币) 4.96 5.01 5.21 5.41 5.63 
每股有形资产(人民币) 4.86 4.92 5.12 5.33 5.54 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.72) (1.92) (1.18) (1.30) (1.84) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 347 282 299 307 326 
折旧与摊销 603 1,137 1,406 1,615 1,769 
净利息费用 (27) (34) (20) (17) (17) 
运营资本变动 (35) (197) 70 62 55 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 26 (263) (729) (832) (884) 
经营活动产生的现金流 915 926 1,026 1,135 1,249 
购买固定资产净值 (1,956) (2,226) 464 70 (366) 
投资减少/增加 (53) 10 0 0 0 
其他投资现金流 922 1,188 678 697 741 
投资活动产生的现金流 (1,087) (1,028) 1,142 767 376 
净增权益 4 5 6 7 8 
净增债务 1,260 (252) 65 65 65 
支付股息 0 (106) (106) (112) (115) 
其他融资现金流 497 741 (2,858) (1,670) (945) 
融资活动产生的现金流 1,761 388 (2,893) (1,710) (987) 
现金变动 1,590 285 (724) 192 638 
期初现金 1,490 3,080 3,365 2,641 2,833 
公司自由现金流 (168) (97) 2,174 1,909 1,633 
权益自由现金流 1,093 (358) 2,259 1,991 1,715 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 36.1 53.8 59.9 61.1 60.0 
息税前利润率(%) 4.3 (6.1) (6.0) (7.1) (7.5) 
税前利润率(%) 18.3 14.9 14.0 13.0 12.4 
净利率(%) 18.3 14.7 13.9 12.8 12.3 
流动性      
流动比率(倍)  2.8 2.2 2.2 2.2 2.4 
利息覆盖率(倍) 52.4 (4.5) (22.8) (22.3) (19.5) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 2.7 2.1 2.1 2.0 2.3 
估值      
市盈率 (倍) 25.2 34.1 32.2 31.4 29.6 
心业务市盈率 (倍) 25.2 34.5 32.7 31.9 30.0 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

27.8 38.0 36.0 35.2 33.1 

市净率 (倍) 1.6 1.6 1.6 1.5 1.4 
价格/现金流 (倍) 9.5 10.3 9.3 8.4 7.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

10.0 6.5 5.8 5.0 4.3 

周转率      
存货周转天数 26.6 33.4 33.7 34.1 34.5 
应收帐款周转天数 0.8 2.9 3.6 4.3 5.1 
应付帐款周转天数 91.1 166.6 96.8 94.7 91.6 
回报率      
股息支付率(%) 30.7 38.0 38.0 38.0 38.0 
净资产收益率 (%) 7.1 5.3 5.5 5.4 5.5 
资产收益率 (%) 1.1 (1.1) (1.1) (1.5) (1.6) 
已运用资本收益率(%) 2.0 (0.8) (1.5) (2.0) (2.3) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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