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事件：公司发布 2011 年年报，2011 年公司实现营业收入 14.19 亿元，同比

增长16.12%，实现归属于上市公司股东的净利润1.4亿元，同比增长23.66%，

全年实现 EPS 0.25 元。公司 2011 年分红预案为每 10 股派发现金股利 0.3

元（含税）。 

公司也发布 2012 年一季报，2012 年第一季度公司实现营业收入 4.1 亿元，

同比增长 25.9%，实现归属于上市公司股东净利润 0.39 亿元，同比增长

25.4%，实现稀释 EPS 0.069 元。 

点评：  

收入、利润稳步增长  2011 年，公司收入、利润稳步增长。其中，管理费用

率由 2010 年 16.2%下降为 2011 年 13.5%，贡献公司净利润增长率 10.5 个

百分点。公司资产减值损失由 2010 年 1745 万元下降至 2011 年 267 万元，

主要由于公司应收款项坏账政策计提坏账准备影响所致，贡献公司净利润增

长率 19.0 个百分点；公司销售费用、营业外收支对公司净利润增长起负向影

响，分别影响公司净利润增长率 9.3、14.5 个百分点。2011 年 Q1，公司收

入、利润同比增长高达 25%，利润增长主要依靠收入增长驱动。 

收视费、数据业务增速增速均超 20%  2011 年，公司收视费、数据业务分别

实现收入 10.48 亿元、1.44 亿元，同比增速分别为 22%、20%。截止 2011

年底，公司有线电视用户数达到 530 万户，同比增长 8.4%；其中数字电视用

户为 345 万户，同比增速为 21.5%，数字电视用户数渗透率由 2010 年 58.1%

上升至 2011 年 65.1%；副终端用户数为 41 万户，同比增长 48.6%；付费节

目用户终端为 99 万户，同比增长 50.6%。公司有线电视各业务均实现稳步增

长，特别是副终端用户数、付费节目用户数增速高达 50%左右。公司宽带业

务用户数由 2010 年 11.5 万户增长至 2011 年 14.2 万户，同比增长 23.2%，

发展潜力巨大。 

销售毛利率保持稳定 销售费用率略有上升  2010 年-2012 年 Q1，公司销售

毛利率均保持在 40%以上，盈利能力保持稳定。公司销售费用率则呈逐年提

升趋势，由 2008 年 7.6%增长至 2012 年 Q1 的 12.9%，销售费用的增长主

要由于人工成本和代维费用增长影响。管理费用率自 2010 年达到 16.2%的

高点后，2011 年、2012 年 Q1 稳步下滑，2011 年公司管理费用中人工成本

由 2010 年 1.28 亿元下降至 2011 年 1.06 亿元。 

中西部广电龙头企业  公司是中西部广电运营商龙头企业，陕西省会西安也

位居三网融合二批试点城市。随着“三网融合”的推进，有线增值业务稳步

发展，有望成为公司内生性增长的重要源泉。 

“审慎推荐”评级  2012 年-2014 年公司 EPS 为 0.31 元、0.39 元、0.45
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 9.52 

总市值（百万元） 5,364 

流通股本（百万股） 563 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（09/11） 

股东权益（百万元） 1,405 

每股净资产（元） 2.49 

市净率（倍） 3.82 

资产负债率（%） 56.03 
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元，以公司最新股价 9.52 元，对应 P/E 分别为 30.X、24.X、20.X，给予公

司“审慎推荐”评级。 

风险提示  有线电视业务受到 IPTV 竞争影响。 
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2011 年公司净利润增长因素分解图 

 
资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

2012 年 Q1 公司净利润增长因素分解图 

 
资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

2011 年公司净利润增长因素分解图 

 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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公司销售毛利率 

 
资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

        公司盈利预测 

单位：万元 2011A 2012E 2013E 2014E

主营收入 141,918 164,737 190,676 220,056

同比（%） 16.1% 16.1% 15.7% 15.4%

主营业务利润 58,395 67,847 78,948 90,638

同比（%） 15.4% 16.2% 16.4% 14.8%

归属母公司净利润 13,987 17,570 21,990 25,597

同比（%） 23.7% 25.6% 25.2% 16.4%

每股收益（元） 0.25                0.31                0.39                0.45                

ROE 9.7% 10.9% 12.0% 12.2%

P/E（倍） 38.35 30.53 24.39 20.96  

         资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 437.0 1,108.1 1,573.1 2,117.2 一、营业收入 1,419.2 1,647.4 1,906.8 2,200.6

  货币资金 246.4 880.6 1,321.3 1,836.8     减：营业成本 835.2 968.9 1,117.3 1,294.2

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 47.5 54.4 62.9 72.6

  应收款项 16.6 31.6 36.6 42.2     销售费用 163.8 189.4 219.3 253.1

  预付款项 33.8 29.2 33.7 39.0     管理费用 191.8 222.4 257.4 297.1

  存货 70.3 96.9 111.7 129.4     财务费用 53.6 45.8 41.6 35.9

  其他流动资产 69.8 69.8 69.8 69.8     资产减值损失 2.7 3.7 1.2 4.5

非流动资产 2,891.8 2,698.7 2,617.1 2,517.5     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  长期投资及金融资产 29.4 29.4 29.4 29.4       投资收益 3.4 1.2 1.2 1.2

  投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 1.2 1.2 1.2

  固定资产 2,500.2 2,455.6 2,351.0 2,228.3 二、营业利润 127.9 163.9 208.3 244.5

  在建工程 180.1 44.8 81.1 117.4     加：营业外收入 14.9 14.9 14.9 14.9

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 2.4 2.4 2.4 2.4

  无形及递延性资产 182.1 168.9 155.6 142.4 三、利润总额 140.4 176.4 220.8 257.0

  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 0.5 0.7 0.9 1.0

资产总计 3,328.9 3,806.8 4,190.2 4,634.7 四、净利润 139.9 175.7 219.9 255.9

流动负债 1,459.8 1,622.1 1,785.6 1,974.2     归属母公司净利润 139.9 175.7 219.9 256.0

  短期借款 250.0 250.0 250.0 250.0     少数股东损益与调整 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 318.9 371.6 428.5 496.4 五、总股本(百万股） 563.4 563.4 563.4 563.4

  预收帐款 567.4 677.0 783.6 904.3 EPS（元/股） 0.25 0.31 0.39 0.45

  其他 323.5 323.5 323.5 323.5

长期负债 401.1 541.1 541.1 541.1 主要财务比率

  长期借款 401.1 541.1 541.1 541.1 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

  长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 0.0 0.0 0.0 0.0   营业收入 16.1% 16.1% 15.7% 15.4%

负债合计 1,860.9 2,163.2 2,326.7 2,515.3   营业毛利 15.4% 16.2% 16.4% 14.8%

 少数股东权益 25.6 25.6 25.6 25.6     EBIT 15.8% 17.4% 17.7% 13.5%

  股本 563.4 563.4 563.4 563.4   净利润 23.7% 25.6% 25.2% 16.4%

  资本公积 481.0 481.0 481.0 481.0 获利能力

  留存收益 397.9 573.6 793.5 1,049.5   毛利率 41.1% 41.2% 41.4% 41.2%

股东权益合计 1,468.0 1,643.6 1,863.5 2,119.5    EBIT/收入 12.7% 12.9% 13.1% 12.9%

负债和股东权益 3,328.9 3,806.8 4,190.2 4,634.7   净利率 9.9% 10.7% 11.5% 11.6%

    ROE 9.7% 10.9% 12.0% 12.2%

现金流量表     ROIC 6.6% 7.2% 8.3% 8.8%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 617.1 911.2 799.9 868.9   资产负债率 55.9% 56.8% 55.5% 54.3%

  净利润 139.9 175.7 219.9 255.9   利息保障倍数 2.6 3.8 5.3 7.1

  折旧摊销 32.1 25.8 25.8 25.8   速动比率 0.20 0.58 0.78 0.97

  财务费用 55.0 45.8 41.6 35.9   经营现金净额/当期债务 2.47 3.64 3.20 3.48

  投资损失 -3.4 -1.2 -1.2 -1.2 营运能力

  营运资金变动 72.5 125.4 139.2 159.9   总资产周转率 0.43 0.43 0.46 0.47

  其它 3.4 180.1 0.0 0.0   应收账款天数 4.21 6.90 6.90 6.90

投资活动现金流 -555.3 -371.1 -317.6 -317.6   存货天数 30.3 36.0 36.0 36.0

  资本支出 -498.7 -372.3 -318.8 -318.8 每股指标（元）

  长期投资 -58.0 0.0 0.0 0.0   EBIT/股本 0.32 0.38 0.44 0.50

  其他 1.4 1.2 1.2 1.2   每股经营现金流 1.10 1.62 1.42 1.54

筹资活动现金流 -151.9 94.2 -41.6 -35.9   每股净资产 2.56 2.87 3.26 3.72

  债务融资 -103.6 140.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 6.4 0.0 0.0 0.0    P/E 38.35 30.53 24.39 20.96

  其它 -54.7 -45.8 -41.6 -35.9    P/B 3.72 3.32 2.92 2.56

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 3.78 3.26 2.81 2.44

现金净增加额 -90.0 634.2 440.7 515.5    EV/EBITDA 28.26 25.86 22.33 19.90

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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