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事件：华数传媒公布了拟非公开发行股份收购宽带网络业务及补

充流动资金的预案。 

点评： 

控股股东承诺参与认购 收购宽带本次非公开发行募集资金

用于收购网通信息港拥有的宽带网络业务及相应资产包及补充

流动资金。本次非公开发行股份的数量不超过 9,000 万股，募集

资金总额不超过 72,000 万元。华数集团承诺以不超过人民币

6,000 万元认购公司本次发行的 A 股股票。发行价格不低于 8.00
元/股。目前公司控股股东华数集团直接持有公司共计 54.30%的

股份，按本次发行数量上限计算，本次发行完成后华数集团持有

公司的股份比例将不低于 50.81%。 

解决同业竞争 本次收购标的资产为网通信息港拥有的宽带

网络业务及相应资产包，包括：网通信息港（母公司）的宽带网

络业务及其对应资产，及其持有的下列长期股权投资：富阳网通

30.88%的股权、余杭网通 35.00%的股权、桐庐网通 27.71%的

股权和临安网通 35.22%的股权。标的资产宽带网络业务为面向

个人客户和机构客户（包括政府及所属部门、企事业单位）的宽

带网络业务及基于宽带网络的信息服务业务。本次交易完成后，

上市公司与华数集团之间在上述相关宽带网络业务方面存在的

潜在同业竞争将得以消除，控股股东华数集团及其关联方网通信

息港履行了前次重大资产重组的相关承诺。本次拟用收购剩余的

募集资金补充流动资金，将有利于公司主营业务持续发展及三网

融合战略布局的快速推进，有助于降低公司偿债风险，优化财务

结构，增强公司抗风险能力及竞争能力。 

以宽带业务带动三网融合多业务 收购宽带资产后，上市公

司可以获得杭州地区已经具有相当规模的宽带网络资产和用户。

该部分业务为面向杭州八区五县的个人客户和机构客户（包括政

府及所属部门、企事业单位）的宽带网络服务业务。公司可以将

宽带网络业务与有线电视业务、新媒体业务在产品、客户、服务

等方面的优势资源进行整合，强化数字电视业务与宽带网络业务

的一站式销售一体化服务，发展华数品牌的全业务用户服务。为

有线用户提供多元服务是行业发展的趋势，公司在三网融合方面

走在全国有线公司的前列，这次收购体现了公司在上市以后多业

务策略的继续加强。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 9.48 

总市值（百万元） 10,400 

流通股本（百万股） 64 

流通股比率（%） 5.83 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 787 

每股净资产（元） 0.72 

市净率（倍） 13.22 

资产负债率（%） 75.71 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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增厚 EPS  按照披露的拟收购资产的财务信息和股权比例，

收购资产 2011 年的净利润为 4223 万元，2012 年 1-10 月的净利

润为 3752 万元。假设收购已经完成，按照非公开发行股份数的

上限，并且暂不考虑募集资金对财务费用的节省，我们估计上市

公司 2011 年的 EPS 会从原来的 0.109 元增厚至 0.136 元。 

盈利预测与评级 如果暂不考虑本次拟非公开发行股份收购

资产的影响，我们预计 2012 年至 2014 年的 EPS 将分别为 0.16
元、0.22 元、0.28 元，对应当前股价的市盈率分别为 58 倍、43
倍、33 倍。给予“中性”评级。 

风险提示 IPTV 对有线收视的竞争。 
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盈利预测 

项目(百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业收入 1,018.59  1,293.77 1,485.81 1,768.00 2,109.31  

    减：营业成本 619.82  753.55 832.05 981.24 1,181.21  

    营业税金及附加 31.70  41.74 44.57 53.04 63.28  

    销售费用 153.90  212.75 222.87 247.52 274.21  

    管理费用 109.40  139.47 178.30 203.32 232.02  

    财务费用 49.53  52.48 47.23 49.59 52.07  

    资产减值损失 9.23  6.58 9.87 10.37 10.89  

    加：公允价值变动收益      

    投资收益 -7.51  1.47 0.00 0.00 0.00  

二、营业利润 37.50  88.66 150.91 222.92 295.62  

    加：营业外收入 29.10  48.09 50.50 53.02 55.68  

    减：营业外支出 7.99  5.69 5.97 6.27 6.58  

三、利润总额 58.60  131.07 195.43 269.67 344.71  

    减：所得税费用 10.38  11.98 17.59 26.97 34.47  

四、净利润 48.22  119.09 177.85 242.71 310.24  

    归属母公司净利润 50.96  119.23 179.09 243.43 311.17  

    少数股东损益 -2.74  -0.14 -1.24 -0.73 -0.93  

五、总股本(百万股） 1,097.03  1,097.03 1,097.03 1,097.03 1,097.03  

六、摊薄每股收益（元/股） 0.05  0.11 0.16 0.22 0.28  

数据来源：第一创业证券研究所、公司公告 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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