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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 19.00 元 

当前股价： 11.96 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2101.58 

总股本(百万) 320 

流通股本(百万) 320 

流通市值(亿) 38 

EPS 0.37 

每股净资产（元） 4.25 

资产负债率 28.00% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

天威视讯 1.70 -13.90 -25.13 

信息服务 -0.60 0.33 -8.13 

沪深 300 指数 3.42 -3.57 -12.04 
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Tabl e_Title 

天威视讯 002238 推荐 

基本面稳定 三季报业绩符合预期  
 

Table_Point 点评： 
 业绩符合预期。2012 年 1-9 月，公司实现营业收入 6.61 亿元，同比上年增长 6%；

营业利润 0.93 亿元，同比上年增长 19%；归属母公司净利润 0.96 亿元，同比上年

下降 4%。EPS0.30 元，业绩符合预期。 

 报告期内，净利润增速（-4%）低于收入和营业利润增速的主因是：公司上年同期

收到 2009 年所得税退税款 1737 万元而在今年没有获得，使得营业外收入较上年

同期大幅减少近 1779 万元。但目前公司经营状况仍较稳健，现金流保持健康，相

关财务指标处于正常波动区间内。 

 展望四季度，公司将积极推动现有各项业务发展，并稳步推进关外整合项目，基本

面保持稳定。公司预测 2012 年净利润将达 1.00-1.35 亿元，同比变动幅度为-15%

至 15%，在现行股本下，对应 EPS 为 0.31-0.42 元。 

 维持盈利预测，维持“推荐”评级。维持预测公司 2012-2014 年 EPS 为 0.41、0.45

和 0.49 元（不含收购资产的）。若发行 7600 万股收购完成后， 2012-2014 年 EPS

为 0.49、0.54 和 0.57 元。在当前股价（11.96 元）下，不含收购资产的 EPS 对应

PE 为 29、27 和 25 倍，EV/EBITDA 约 10 倍，估值不高。我们坚持认可公司积极

发展高清、坚持走市场化道路以及通过高清内容和技术输出扎实“走出去”的战略

思路，并认为其是有实力把握行业变革机遇的优秀有线运营商。基于：1）天宝和

天隆收购若完成将利于公司覆盖除蛇口街道办外的深圳市网，未来有望达到 300 万

户规模；2）在良好产业政策环境下，公司作为有线网行业标杆企业，亦可能获得

一些利好政策倾斜；3）看好其控股子公司天华世纪在高清内容领域的快速拓展可

能带来新增长点，维持“推荐”评级，给予 6-12 个月目标价 19 元。 

 

风险提示： 

 关外资产收购存在审批等风险；高清交互业务完全市场化运作，投资回收期可能较

长，存在一定风险；随着省网整合的推进及全国有线网公司的建立，公司未来发展

存在不确定性。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

天威视讯－公司业务有望多样化 暂对业绩

无影响 2012-10-10 

天威视讯－公司经营稳健 业绩符合预期 

2012-08-22 

天威视讯－公司用户规模将翻番 未来有望

达 300 万户 2012-06-13 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 
营业收入 850  871  923  978  
收入同比(%) 3% 2% 6% 6% 
归属母公司净利润 118  130  144  156  
净利润同比(%) 56% 11% 11% 8% 
毛利率(%) 37.3% 39.5% 40.0% 40.5% 
ROE(%) 8.7% 8.9% 9.0% 8.9% 
每股收益(元) 0.37  0.41  0.45  0.49  
P/E 33  29  27  25  
P/B 3  3  2  2  
EV/EBITDA 11  10  10  10  

资料来源：中投证券研究所 
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表 1： 公司逐季业绩情况（2010-2012Q3） 

 
2010 2011 2012 

 
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 

季度营业收入（百

万） 
190.4  196.3  204.1  233.5  207.3  198.5  201.4  242.4  210.1  225.4  225.3 

同比增长（%） 6.5% 2.3% 6.9% 22.2% 8.8% 1.1% -1.3% 3.8% 1.3% 13.5% 3.8% 

毛利率（%） 32.3% 33.1% 31.9% 31.0% 36.7% 36.8% 41.9% 34.4% 38.6% 39.5% 40.4% 

归母公司净利润（百

万） 
17.0  17.3  16.6  24.6  26.8  27.8  51.6  11.6  27.9  31.6  36.8 

同比增长（%） -7.6% -9.7% -2.3% 4.3% 57.5% 60.7% 209.9% -52.8% 3.9% 13.9% -18.8% 
 

资料来源：，公司财报，中投证券研究所 

 

维持预测公司 2012-2014 年 EPS 为 0.41、0.45 和 0.49 元。主要假设如下： 

 2012-2014 年营业收入同比增长率分别为 2.50%、6.00%和 6.00%； 

 2012-2014 年毛利率分别为 39.50%、40.00%和 40.50%； 

 2012-2014 年营业税金及附加占营收比重保持为 3.50%； 

 2012-2014 年营业费用率分别为 7.00%、7.10%和 7.30%； 

 2012-2014 年管理费用保持为 14.00%； 

 2012-2014 年所得税率为 3.50%； 

表 2：天威视讯盈利预测 

 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 850  871  923  978  

收入增长率 3.05% 2.50% 6.00% 6.00% 

营业成本（百万元） 533  527  554  582  

毛利润（百万元） 317 344 369 396 

毛利率 37.29% 39.50% 40.00% 40.50% 

归属于母公司所有者的净利润（百万元） 118  130  144  156  

归属于母公司所有者的净利润增长率 55.85% 10.55% 10.74% 8.15% 

基本每股收益（最新摊薄）（元） 0.37  0.41  0.45  0.49  
 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

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

E 

2013

E 

2014

E 流动资产 629  726  927  1195   营业收入 850  871  923  978  

  现金 572  686  885  1151   营业成本 533  527  554  582  

  应收账款 35  16  17  18   营业税金及附加 31  30  32  34  

  其他应收款 7  7  7  8   营业费用 60  61  66  71  

  预付账款 11  11  11  12   管理费用 123  122  129  137  

  存货 5  6  7  7   财务费用 1  3  -0  -1  

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

非流动资产 1325  1247  1174  1078   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 18  19  19  19   投资净收益 -0  0  0  0  

  固定资产 710  643  581  509   营业利润 99  127  142  154  

  无形资产 278  257  236  215   营业外收入 25  9  9  9  

  其他非流动资产 318  327  338  335   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 1954  1973  2101  2274   利润总额 124  136  151  163  

流动负债 472  394  380  397   所得税 4  5  5  6  

  短期借款 105  0  0  0   净利润 119  132  146  158  

  应付账款 138  132  138  146   少数股东损益 2  1  2  2  

  其他流动负债 229  262  241  251   归属母公司净利润 118  130  144  156  

非流动负债 75  72  69  67   EBITDA 298  335  339  331  

  长期借款 37  37  37  37   EPS（元） 0.37  0.41  0.45  0.49  

  其他非流动负债 38  35  32  30        

负债合计 547  466  449  464   主要财务比率     

 少数股东权益 47  48  50  52   会计年度 2011  2012

E 

2013

E 

2014

E   股本 320  320  320  320   成长能力     

  资本公积 317  317  317  317   营业收入 3.1% 2.5% 6.0% 6.0% 

  留存收益 723  821  965  1121   营业利润 28.4

% 

28.6

% 

11.5% 8.7% 

归属母公司股东权益 1360  1458  1602  1758   归属于母公司净利润 55.8

% 

10.5

% 

10.7

% 

8.1% 

负债和股东权益 1954  1973  2101  2274   获利能力     

      毛利率 37.3

% 

39.5

% 

40.0

% 

40.5

% 现金流量表      净利率 13.9

% 

15.0

% 

15.6

% 

15.9

% 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 8.7% 8.9% 9.0% 8.9% 

经营活动现金流 345  394  321  355   ROIC 8.5% 12.9

% 

14.6

% 

18.1

%   净利润 119  132  146  158   偿债能力     

  折旧摊销 198  205  198  178   资产负债率 28.0

% 

23.6

% 

21.4

% 

20.4

%   财务费用 1  3  -0  -1   净负债比率 27.15

% 

9.45

% 

9.81

% 

9.49

%   投资损失 0  0  0  0   流动比率 1.33  1.84  2.44  3.01  

营运资金变动 26  74  -25  24   速动比率 1.32  1.82  2.42  2.99  

  其他经营现金流 0  -20  2  -3   营运能力     

投资活动现金流 -544  -141  -122  -90   总资产周转率 0.45  0.44  0.45  0.45  

  资本支出 480  80  80  80   应收账款周转率 33  32  51  51  

  长期投资 -3  1  0  0   应付账款周转率 3.67  3.91  4.10  4.10  

  其他投资现金流 -67  -60  -42  -10   每股指标（元）     

筹资活动现金流 27  -139  0  1   每股收益(最新摊薄) 0.37  0.41  0.45  0.49  

  短期借款 50  -105  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.08  1.23  1.00  1.11  

  长期借款 37  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.25  4.55  5.00  5.49  

  普通股增加 53  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -115  0  0  0   P/E 32.54  29.44  26.58  24.58  

  其他筹资现金流 1  -34  0  1   P/B 2.82  2.63  2.39  2.18  

现金净增加额 -172  114  199  266   EV/EBITDA 11.3  10.1  10.0  10.2  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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