
请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

Table_Top 

 

证券研究报告/公司点评 

2012 年 12 月 06 日 

 

  

 

  

Table_AuthorTemp 

335 

 

 

 

 

426 

 

 
 
 

Table_Author 有线电视网络 

署名人：冷星星 

S0960511030017 

0755-82026747 

lengxingxing@cjis.cn 

参与人：万玉琳 

S0960111080511 

0755-82026907 

wanyulin@cjis.cn 
 
Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 13 元 

当前股价： 9.30 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2031.91 

总股本(百万) 320 

流通股本(百万) 320 

流通市值(亿) 29 

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 -21.19 -23.71 -41.78 

信息服务 -15.45 -18.37 -22.87 

沪深 300 指数 -4.29 0.16 -13.72 
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Tabl e_Title 

天威视讯 002238 推荐 

关外整合更进一步 助力天威规模扩张 
 

Table_Point 

事件：公司公布《发行股份购买资产暨关联交易报告书（草案）》，拟以 17.15 元/股的

价格向深圳广电集团、宝安区国资委、龙岗区国资委及坪山新区发财局发行约 7446 万

股，购天宝存续公司及天隆存续公司的全部股份。 

点评： 
 天宝存续公司和天隆存续公司盈利性较好；且具有良好的数字网络基础，目前共有

113 万用户（天宝 59.89 万户，天隆 53.37 万户）；未来至少有 80 万户增量。 

 鉴于收购对象的较好盈利性和成长性，评估增值率较高，且每终端收购价格合理。

截至 2012 年 3 月 31 日，天宝存续公司、天隆存续公司评估值分别为 6.99 亿元、

5.78 亿元，整体增值率 137%；天宝存续和天隆存续公司的每终端预估值分别为

1167 元/台和 1083 元/台。 

 收购完成后公司用户规模将迅速翻番，并有望突破 300 万户，获得更多业务拓展空

间。收购完成将利于上市公司扩大运营规模、增加覆盖区域；待到天宝天隆的数字

整转和双向网改彻底完成，上市公司将可以凭借天华世纪的内容优势和自身多年的

运营经验大力开拓新区域的增值业务和有线宽频业务，提升盈利水平。 

 维持盈利预测，维持“推荐”评级。基于公司的备考盈利预测，下调不含收购资产

公司 2012-2014 年 EPS0.03、0.06 和 0.08 元，预测不含收购资产的公司 2012-2014

年 EPS 为 0.38、0.39 和 0.41 元。按照备考盈利预测，若发行 7446 万股收购完成

后，2012-2014 年 EPS 为 0.44、0.42 和 0.46 元，在当前股价（9.30 元）下，对

应 PE 为 21、22 和 20 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）此次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 13 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－基本面稳定 三季报业绩符合预

期 2012-10-26 

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 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 
营业收入 850  878  913  949  
收入同比(%) 3% 3% 4% 4% 
归属母公司净利润 118  121  125  132  
净利润同比(%) 56% 3% 3% 6% 
毛利率(%) 37.3% 39.8% 39.0% 39.0% 
ROE(%) 8.7% 8.3% 7.9% 7.7% 
每股收益(元) 0.37  0.38  0.39  0.41  
P/E 25  25  24  23  
P/B 2  2  2  2  
EV/EBITDA 8  8  8  8  

资料来源：中投证券研究所 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/4 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

470204 
inves tRatingC hange.same 

 

 

表 1： 天宝和天隆目前业务状况（2012 年 1-9 月） 

 基本收视业务终端

（万） 

高清收视业务终端

（万） 

付费收视业务（万套） 节目传输业务（套） 

天宝 59.89 19.20 2.21 17 

天隆 53.37 15.48 1.32 20 
 

资料来源：上市公司公告，中投证券研究所 

 

表 2： 天宝和天隆净利润预测情况（2013-2017） 

 2013 2014 2015 2016 2017 

天宝（万元） 2,211.43 2,892.77 3,797.09 5,941.90 6,537.48 

天隆（万元） 1,851.63 2,014.36 3,467.12 5,910.23 6,570.34 
 

资料来源：上市公司公告，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  718  899  1140   营业收入 850  878  913  949  

  现金 572  678  857  1096   营业成本 533  528  557  579  

  应收账款 35  16  17  17   营业税金及附加 31  33  34  33  

  其他应收款 7  7  7  8   营业费用 60  69  72  75  

  预付账款 11  11  11  12   管理费用 123  125  131  136  

  存货 5  6  7  7   财务费用 1  1  -3  -5  

  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  120  123  131  

  无形资产 278  257  236  215   营业外收入 25  7  7  7  

  其他非流动资产 318  327  338  335   营业外支出 0  1  0  0  

资产总计 1954  1965  2073  2218   利润总额 124  126  130  138  

流动负债 472  395  380  393   所得税 4  3  3  5  

  短期借款 105  0  0  0   净利润 119  123  127  133  

  应付账款 138  132  139  145   少数股东损益 2  2  2  1  

  其他流动负债 229  263  240  248   归属母公司净利润 118  121  125  132  

非流动负债 75  72  69  67   EBITDA 298  326  317  304  

  长期借款 37  37  37  37   EPS（元） 0.37  0.38  0.39  0.41  

  其他非流动负债 38  35  32  30        

负债合计 547  467  449  460   主要财务比率     

 少数股东权益 47  49  51  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% 3.3% 4.0% 4.0% 

  留存收益 723  811  936  1068   营业利润 28.4

% 

21.1

% 

2.4% 6.8% 

归属母公司股东权益 1360  1449  1574  1706   归属于母公司净利润 55.8

% 

2.7% 3.1% 5.9% 

负债和股东权益 1954  1965  2073  2218   获利能力     

      毛利率 37.3

% 

39.8

% 

39.0

% 

39.0

% 现金流量表      净利率 13.9

% 

13.8

% 

13.7

% 

13.9

% 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 8.7% 8.3% 7.9% 7.7% 

经营活动现金流 345  385  297  324   ROIC 8.5% 12.1

% 

12.4

% 

14.9

%   净利润 119  123  127  133   偿债能力     

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

% 

23.8

% 

21.6

% 

20.7

%   财务费用 1  1  -3  -5   净负债比率 27.15

% 

9.42

% 

9.81

% 

9.57

%   投资损失 0  0  0  0   流动比率 1.33  1.82  2.37  2.90  

营运资金变动 26  75  -26  22   速动比率 1.32  1.80  2.35  2.88  

  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  0.45  0.45  0.44  

  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  4.08  

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

筹资活动现金流 27  -138  3  5   每股收益(最新摊薄) 0.37  0.38  0.39  0.41  

  短期借款 50  -105  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.08  1.20  0.93  1.01  

  长期借款 37  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.25  4.52  4.91  5.32  

  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 25.30  24.65  23.91  22.58  

  其他筹资现金流 1  -33  3  5   P/B 2.19  2.06  1.89  1.75  

现金净增加额 -172  106  179  239   EV/EBITDA 8.5  7.8  8.0  8.3  

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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