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华数传媒 000156 中性 

三季报业绩符合预期 预计全年业绩靓丽 
 

Table_Point  

点评： 

 业绩符合预期。2012 年 1-9 月，公司实现营业收入 10.57 亿元，

营业利润 0.85 亿元，归属于母公司股东净利润 1.17 亿元，分别

同比增长 17%、57%和 64%。EPS 为 0.12 元，按照期末股本

（10.97 亿股）摊薄的 EPS 为 0.11 元，业绩符合预期。 

 报告期内，净利润同比增速（64%）大幅高于营收同比增速（17%）

的原因是：1）毛利率从 41%升至 43%，而期间费用率维持在

31%；2）公司投资收益因转让亏损的对外投资而同比增加约 974

万元；3）公司营业外收入因数字兴农摊销收入增加而同比增加

约 1252 万元；4）实际所得税率从 14%降至 7%。 

 公司预测全年净利润将达 1.58 亿元，按照期末股本（10.97 亿

股）摊薄的 EPS 为 0.14 元。 

 维持盈利预测，给予“中性”评级。按照公司业绩承诺，维持预

测 2012-2014 年公司 EPS 分别为 0.14、0.21、0.25 元，年复合

增长 41%。在当前股价（11.26 元）下，对应 PE 分别为 80、

54 和 45 倍。我们认为，由于公司的有线网业务和新媒体业务均

有成熟明晰的商业模式并都已实现盈利，结合近三年业绩复合增

速 41%的承诺，公司可享有 2013 年 41 倍 PE；同时由于公司

是确定的浙江省网整合平台，且新媒体业务具有较大潜力，未来

发展空间巨大，公司可在 41 倍 PE 的基础上享有 20-50%的估值

溢价。因此，公司合理价值区间为 10.50-13.02 元，对应 PE50-62

倍，给予“中性”评级。 

 

风险提示： 

 盈利预测风险；经营风险；政策风险。 
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谁是华数传媒 

 华数传媒是专业从事数字电视网络运营与新传媒发展的营运企业，其

中有线电视网络业务主要覆盖杭州市八区五县； 

 截至 2011年 12月，公司现有有线电视注册用户 234.6万户（主终端），

其中杭州市区用户数 88.11 万户，杭州各区县主终端收费标准为：市

区 21 元/月，二区五县 14 元/月； 

 截至 2011 年 12 月，公司互动电视收费用户逾百万户； 

 截至 2011 年 12 月，公司互联网视听业务已经为杭州电信、浙江联通

等众多宽带运营商提供服务，服务的宽带用户达 500 多万户； 

 2011 年华数互联网电视整体市场占有率约为 70%； 

公司及其下属子公司主营全国新媒体业务和杭州地区有线电视网络业务。

杭州地区有线电视网络业务主要包含在杭州市八区五县开展有线电视网络建

设、节目内容传输服务。全国新媒体业务主要指面向全国的新媒体内容、技术

服务及运营，包括互动电视/IPTV、手机电视、互联网电视及互联网视听的内

容、技术服务与运营业务。其中，新媒体业务是公司的重点业务发展方向。 

 

公司快照 

 公司主营业务收入来源包括有线电视网络业务、互动电视业务、互联网视

听业务、手机电视业务、互联网电视业务、新媒体内容版权发行业务和新

媒体广告业务。 

 有线电视网络业务是公司主营业务收入的主要来源，截至 2011 年底该项

业务的收入占比仍在 65%以上。 

 截至 2011 年底，营业收入达 12.94 亿元，较上年同比增长 27%；净利润

达 1.19 亿元，较上年同比增长 134%。 

 

图 1：有线电视网络业务是公司主营业务收入主要来源（2011） 

 

资料来源：交易报告书，中投证券研究所 
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图 2：公司营业收入和净利润情况（2010-2012Q3） 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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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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