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广电网络(600831) 
公司研究/点评报告 
 

 

一、 事件概述 

近期，广电网络公司发布 2011 年年报及 2012Q1 季报：  

1、2011 年公司实现营收 14.19 亿元，同比增长 16.12%；归属于上市公司股东的净

利润为 1.40 亿元，同比增长 23.66%；实现基本每股收益为 0.25 元，扣非每股收益为

0.23 元。  

2、2012Q1 公司实现营收 4.12 亿元，同比增长 25.92%；归属于上市公司股东的净

利润为 3,867.52 万元，同比增长 25.42%；实现基本每股收益为 0.07 元，扣非每股收益

为 0.07 元。  

此外，公司公布 2011 年度利润分配预案：利润分配预案为：拟以 2011 年 12 月 31

日总股本 563,438,537 股为基数，向全体股东每 10 股派送 0.3 元（含税）现金股利。 

二、 分析与判断 

 2011年业绩基本符合我们预期，营收增长16.12%，净利润增长23.66% 
1、业绩基本符合我们预期。公司营收和净利润的增长主要来源于有线用户的增长、

数字电视的转换和付费节目营销及数据业务的突破。其中，收视费收入增长 21.99%，

数据业务收入增长 20.28%。  

2、公司整体毛利率基本稳定，微降 0.25 个百分点，由 2010 年的 41.40%下降至 2011

年的 41.15%。  

3、三项费用率方面，一升两降。（1）销售费用率由 2010 年的 9.36%上升为 2011 年

的 11.54%。（2）管理费用率由 2010 年的 16.18%下降为 2011 年的 13.52%。（3）财

务费用率基本稳定，由 2010 年的 3.80%微降为 2011 年的 3.77%。  

 新增有线电视用户39.62万户，数字化率达到65.09%；个人宽带用户14.17万户，

渗透率达到2.67% 
1、有线电视方面，数字化率由 2010 年的 58.08%提升为 2011 年的 65.09%。全年新

增有线电视用户 39.62 万户，在网用户达到 530 万户（其中，模拟电视在册用户 185

万户、数字电视用户 345 万户）；整转数字电视用户 61.02 万户，在网数字电视主终

端用户达到 345 万户（其中含高清用户 1.73 万户）；发展副终端 13.51 万户，累计副

终端用户达到 41 万户；付费节目终端用户达到 98.77 万户。  

2、个人宽带方面，渗透率由 2010 年 2.35%的提升为 2011 年的 2.67%。 2011 年公

司净增个人宽带用户 2.58 万户，累计在线个人宽带用户 14.17 万户。  

 公司多元化发展显现了成效，为公司提供新的利润增长来源 

1、创投与新媒体为公司 2011 年多元化发展方向。（1）公司投资成立了以创业投资、

风险投资为主业的华通创投公司；（2）剥离经营范围内可独立运营且成长较好的业

务，利用市场机制引进战略投资，成立了以经营机房建设和家庭综合信息接入业务

为主业的广通博达公司，以经营酒店宾馆数字电视业务和智能社区为主业的新媒体

技术公司；（3）公司还投资成立全资子公司延安广通公司，参股版权交易公司，节

目公司投资成立新媒体广告公司和华源影视公司。 

2、我们认为，公司在创投、新媒体以及产业链上下游领域的耕耘，符合业内发展趋

势。2012Q1 公司又采取了一系列举措。（1）以自有资金现金出资 306 万元对控股子

公司广通博达公司进行增资；（2）以自有资金现金出资 300 万元受让陕西三砥文化

传播有限公司 60%股权；（3）以自有资金现金出资 140 万元、全资子公司节目公司

以现金出资 210 万元，对节目公司全资子公司新媒体广告公司进行增资；（4）全资

子公司节目公司以现金出资 306 万元对其控股子公司华源影视公司进行增资。  

 2012Q1开局良好，营收同比增长25.92%，净利润同比增长25.42% 

业绩基本符合预期，多元化发展迎来新局面 
——广电网络（600831）2011 年年报及 2012Q1 季报点评 
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1、2012Q1 开局良好。我们判断，营收与净利润增长的主要原因是用户规模的扩大

以及 2011 年整转数字电视用户带来的 ARPU 值提升，从而带动业绩增长。 

2、公司 2012 年度的经营计划为：公司计划实现营业收入 17 亿元、营业成本及费用

控制在 15.6 亿元，力争实现净利润 1.4 亿元。为实现 2012 年度经营目标，公司计划

投资 11 亿元，主要用于全省数字电视整体转换、网络改造、技术平台建设等。我们

认为全年业绩超经营计划的可能性较大。 

三、 盈利预测与投资建议 

经国家广播电影电视总局同意，陕西省广播电影电视局“在整合现有产业资源和剥

离可经营性资产的基础上组建陕西广电网络产业集团公司”。公司的控股股东已由“陕

西省广播电视信息网络有限责任公司”更名为“陕西广电网络产业集团有限公司”。在

此背景下，我们判断公司今年存在较强的资产整合预期。同时，我们认为，国网成立将

成为公司股价上行催化因素。 

不考虑资产整合，预计 2012～2014 年 EPS 分别为 0.30 元、0.34 元与 0.39 元，对

应当前股价 PE分别为 32X、28X 与 25X。公司存在较强的资产整合预期，可给予公司

2012 年 40 倍 PE，12 元第一目标价，维持公司“谨慎推荐”评级。 

四、 风险提示： 

1、IPTV、直播卫星、互联网电视、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。  

 

 

 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 1,419  1,701  1,890  2,072  

增长率（%） 16.12% 19.85% 11.14% 9.62% 

归属母公司股东净利润（百万元） 140  166  189  218  

增长率（%） 23.66% 18.95% 13.81% 15.30% 

每股收益（元） 0.25  0.30  0.34  0.39  

PE 38.35  32.24  28.33  24.57  

PB 3.65  3.00  2.71  2.43  

资料来源：民生证券研究所 



 
广电网络(600831) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 3 

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） 2011A 2012E 2013E 2014E 

  

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 1,419  1,701  1,890  2,072      货币资金 246  760  1,457  2,070  

减：营业成本 835  1,002  1,147  1,260      应收票据 0  0  0  0  

    营业税金及附加 48  56  62  68      应收账款 17  20  23  25  

    销售费用 164  204  208  218      预付账款 34  41  45  50  

    管理费用 192  230  227  238      其他应收款 27  32  36  39  

    财务费用 54  44  59  71      存货 70  90  103  113  

    资产减值损失 3  5  5  5  其他流动资产 43  30  30  30  

加：投资收益 3  3  3  3  流动资产合计 437  974  1,694  2,327  

二、营业利润 128  163  186  215      长期股权投资 29  39  44  47  

加：营业外收支净额 13  5  5  5      固定资产 2,500  2,423  2,324  2,214  

三、利润总额 140  168  191  220      在建工程 180  200  210  220  

减：所得税费用 1  1  1  1      无形资产 44  40  35  31  

四、净利润 140  167  190  219      其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 140  166  189  218  非流动资产合计 2,892  2,702  2,613  2,512  

五、基本每股收益（元） 0.25  0.30  0.34  0.39  资产总计 3,329  3,676  4,308  4,839  

         短期借款 250  0  0  0  

主要财务指标         应付票据 0  0  0  0  

项目  2011A 2012E 2013E 2014E     应付账款 319  351  401  441  

EV/EBITDA 39.18  19.34  16.62  14.21      预收账款 567  601  688  756  

成长能力:         其他应付款 38  35  35  35  

  营业收入同比 16.1% 19.9% 11.1% 9.6%     应交税费 2  2  2  2  

  营业利润同比 37.8% 27.1% 14.2% 15.7% 其他流动负债 0  0  0  0  

  净利润同比 23.4% 19.2% 13.8% 15.3% 流动负债合计 1,460  989  1,126  1,234  

营运能力:         长期借款 401  901  1,201  1,401  

  应收账款周转率 72.41  91.93  87.73  87.16  其他非流动负债 0  0  0  0  

  存货周转率 20.90  21.19  19.55  19.14  非流动负债合计 401  901  1,201  1,401  

  总资产周转率 0.44  0.49  0.47  0.45  负债合计 1,861  1,890  2,327  2,635  

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

  毛利率 41.1% 41.1% 39.3% 39.2%     资本公积 434  434  434  434  

  净利率 9.9% 9.8% 10.0% 10.5%     留存收益 445  762  957  1,180  

  总资产净利率ROA 4.3% 4.8% 4.8% 4.8%     少数股东权益 26  26  26  27  

  净资产收益率ROE 10.0% 10.2% 10.1% 10.5% 所有者权益合计 1,468  1,786  1,980  2,204  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 3,329  3,676  4,308  4,839  

  流动比率 0.30  0.98  1.50  1.89       

  资产负债率 55.9% 51.4% 54.0% 54.5% 现金流量表 

  长期借款/总负债 21.6% 47.7% 51.6% 53.2% 项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 617  385  498  514  

  每股收益 0.25  0.30  0.34  0.39  投资活动现金流量 (555) (77) (42) (30) 

  每股经营现金流量 1.10  0.68  0.88  0.91  筹资活动现金流量 (152) 206  241  129  

  每股净资产 2.61  3.17  3.51  3.91  现金及等价物净增加 (90) 514  697  613  

资料来源：民生证券研究所 
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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
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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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