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公司研究/点评报告 
 

 

一、 事件概述 

近期，天威视讯公司发布 2012 年中报：报告期内，公司实现营业收入 4.35 亿元，

同比增长 7.31%；实现归属于上市公司股东的净利润 5,951.18 万元，同比增长 9.02%；

实现基本每股收益为 0.19 元，扣非基本每股收益为 0.18 元。  

二、 分析与判断 

 业绩符合预期，营收增长7.31%，净利润增长9.02% 
1、业绩符合预期。业绩增长原因为：2012 年上半年，公司主营业务发展良好，高

清互动电视业务成为公司新的利润增长点。 

2、综合毛利率提升 1.57 个百分点，由去年同期的 37.51%升至 2012 年中期的 39.09%。 

3、期间费用率较去年同期提升 2.27 个百分点，升至 22.22%。销售费用率、管理费

用率与财务费用率分别为 8.05%、14.16%与 0.01%，分别较去年同期提升 1.72 个百

分点、0.44 个百分点与 0.11 个百分点。我们判断，主要是收购天明网络所致。 

 有线数字电视用户数首次减少，高清交互用户、有线宽频用户均有增长 

1、截止 6 月 30 日，公司共拥有（包括光明新区）的有线数字电视用户终端数为 113.59

万个，较 2011 年底减少了 0.86 万个；考虑合并的天明网络拥有有线电视用户约 6

万户，公司关内存量用户减少约为 7 万户。 

2、交互电视用户终端数为 40.70万个（其中高清交互电视用户终端数为 37.67万个），

较 2011 年底增加了 3.44 万个（其中高清交互电视用户终端数增加 5.04 万个）；付费

频道用户终端数为 4.18 万个，较 2011 年底减少了 0.19 万个； 

3、有线宽频在网用户数为 34.93 万户，较 2011 年底增加了 1.12 万户。 

 高清交互业务将是公司2012年主要的利润增长点 

1、在高清互动电视内容平台建设上，公司不断推出新的有线数字电视终端应用业务。

（1）报告期内公司已正式上线了“电视阅读”、“交警服务”、“社区党廉”和“家庭

健康管理示范平台”等项目。（2）由公司与中国科学院深圳先进技术研究院合作的

“三网融合先进视频工程联合实验室”搭建的高清内容集成平台，整体运行正常。 

2、在互动电视内容建设上，报告期内，公司推出了《热点新闻》栏目，还规划了《粤

语高清》节目，将于今年下半年在高清互动点播里推出。 

3、我们推测，2012 年全年公司计划发展的高清交互电视用户数约为 10 万户。由于

高清交互用户具有更高 ARPU 值，因此，公司将会不遗余力地发展高清交互业务，

其将是 2012 年公司主要的利润增长点。 

 关注关外天宝与天隆的重组进程 

1、天宝公司拥有 58.27 万个有线数字电视用户终端，每终端的预估值为 1,212 元/台；

天隆公司拥有 51.28 万个有线数字电视用户终端，每终端的预估值为 1,172 元/台。

收购 PE约为 20～22 倍，将为公司增加约 110 万个有线数字电视用户终端。 

2、我们测算，重组天宝与天隆后，增厚公司利润约为 6600 万元，2012 年公司备考

EPS 为 0.45～0.47 元。  

三、 盈利预测与投资建议 

不考虑关外天宝与天隆的重组，预计 2012～2014 年公司 EPS 分别为 0.41 元、0.51

元与 0.63 元，对应当前股价 PE 为 32X、26X 与 21X，维持“谨慎推荐”评级，给予

40 倍 PE估值，目标价为 16.4 元。  

我们认为，关外用户与资产的整合，将是公司新的发展起点。随着高清交互业务与

有线宽频渗透率的提升，公司的业绩增长更为明确。我们认为，年内完成天宝与天隆的

重组是大概率事件。 

业绩符合预期，关注天宝与天隆的重组进程 
——天威视讯（002238）2012 年中报点评 
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谨慎推荐    维持评级 

 

合 理 估 值：    16.4 元 
 

交易数据（2012-8-21）  

收盘价（元） 13.09  

近 12 个月最高/最低 22.22/12.15 

总股本（百万股） 320.40  

流通股本（百万股） 320.39  

流通股比例% 100.00% 

总市值（亿元） 41.94  

流通市值（亿元) 41.94  
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四、 风险提示： 

1、高清互动家庭计划用户发展落后于预期；2、关外资产整合具有一定的不确定性；

3、IPTV、直播卫星、网络视频等竞争加剧。 

 

 

 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 850  900  959  1,041  

增长率（%） 3.05% 5.92% 6.54% 8.61% 

归属母公司股东净利润（百万元） 118  133  164  201  

增长率（%） 55.85% 12.57% 23.67% 22.67% 

每股收益（元） 0.37  0.41  0.51  0.63  

PE 35.61  31.64  25.58  20.85  

PB 2.98  3.29  2.91  2.54  

资料来源：民生证券研究所 
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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 850  900  959  1,041      货币资金 572  539  700  932  

减：营业成本 533  544  561  585      应收票据 0  0  0  0  

    营业税金及附加 31  33  35  39      应收账款 35  27  29  31  

    销售费用 60  63  67  73      预付账款 11  13  14  16  

    管理费用 123  126  129  141      其他应收款 7  9  10  10  

    财务费用 1  2  (1) (2)     存货 5  8  8  9  

    资产减值损失 2  1  1  1  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 (0) 1  1  1  流动资产合计 629  596  761  998  

二、营业利润 99  131  166  206      长期股权投资 18  18  18  18  

加：营业外收支净额 25  8  6  5      固定资产 710  770  777  762  

三、利润总额 124  139  172  211      在建工程 3  23  43  63  

减：所得税费用 4  5  6  8      无形资产 278  250  223  195  

四、净利润 119  135  166  204      其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 118  133  164  201  非流动资产合计 1,325  1,062  1,061  1,039  

五、基本每股收益（元） 0.37  0.41  0.51  0.63  资产总计 1,954  1,658  1,822  2,036  

         短期借款 105  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 138  136  140  146  

EV/EBITDA 41.67  20.06  16.45  13.23      预收账款 93  82  84  88  

成长能力:         其他应付款 78  80  70  70  

  营业收入同比 3.1% 5.9% 6.5% 8.6%     应交税费 9  9  9  9  

  营业利润同比 28.4% 32.8% 26.6% 24.0% 其他流动负债 0  0  0  0  

  净利润同比 49.7% 12.6% 23.6% 22.6% 流动负债合计 472  306  303  313  

营运能力:         长期借款 37  37  37  37  

  应收账款周转率 36.06  29.18  34.39  34.71  其他非流动负债 38  38  38  38  

  存货周转率 120.86  132.21  115.70  121.17  非流动负债合计 75  75  75  75  

  总资产周转率 0.46  0.50  0.55  0.54  负债合计 547  382  379  388  

盈利能力与收益质量:         股本 320  320  320  320  

  毛利率 37.3% 39.6% 41.5% 43.9%     资本公积 317  317  317  317  

  净利率 13.9% 14.7% 17.1% 19.3%     留存收益 723  589  754  956  

  总资产净利率ROA 6.5% 7.4% 9.6% 10.6%     少数股东权益 47  49  51  54  

  净资产收益率ROE 8.7% 10.0% 12.2% 13.2% 所有者权益合计 1,407  1,276  1,443  1,648  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1,954  1,658  1,822  2,036  

  流动比率 1.33  1.95  2.51  3.19       

  资产负债率 28.0% 23.0% 20.8% 19.1% 现金流量表 

  长期借款/总负债 6.8% 9.7% 9.8% 9.5% 项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 345  193  230  279  

  每股收益 0.37  0.41  0.51  0.63  投资活动现金流量 (544) (119) (69) (49) 

  每股经营现金流量 1.08  0.60  0.72  0.87  筹资活动现金流量 27  (107) 1  2  

  每股净资产 4.39  3.98  4.50  5.14  现金及等价物净增加 (172) (33) 162  232  

资料来源：民生证券研究所 
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