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2012 年 12 月 30 日 

华数传媒 (000156 .SZ)      广播影视行业 

评级：增持      首次评级 公司点评

定向增发收购宽带业务，驱动主业协同发展 

事件 

华数传媒公布《非公开发行 A 股股票预案》，拟向包括公司控股股东华数集团在内的不超过 10 名特定投资者募集

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。 
 
评论 
拟募集不超过 72000 万资金，发行价不低于 8 元：本次非公开发行的发行对象包括控股股东华数集团在内的不超过

10 名特定投资者。除华数传媒外的其他发行对象为符合中国证监会规定的机构与自然人等特定投资者。非公开发行

的股份数量不超过 9000 万股，募集资金不超过 72000 万元；华数传媒承诺以不超过 6000 万元认购公司本次发行

股份，因此面向其他特定投资者的募集金额约 66000 万元。发行价不低于 8 元。华数集团认购的股票自发行结束之

日起 36 个月内不得转让；其他特定投资者认购的股票自发行结束之日起 12 个月内不得转让。公司 2012、2013 年

不进行现金分红。 
收购标的为宽带网络业务资产，估值合理：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，包括：网通信息港（母公司）的宽带网络业务及其对应资产，及其拥有的富阳网通 30.88%的股权、余

杭网通 35%的股权、桐庐网通 27.71%的股权和临安网通 35.22%的股权。本次交易完成后，公司拟以现金方式向

华数传媒收购其持有的富阳网通 69.12%的股权、余杭网通 50%的股权。以本次募集资金 72000 万计算，对应收购

资产 2011 年 PE 约 17 倍，2012 年 PE 约 16 倍。收购资产中网通信息港（母公司）宽带业务 2012 年增速平稳，

富阳网通、余杭网通、桐庐网通以及临安网通 2012 年利润高速增长。根据《宽带网络基础设施“十二五”规

划》，到“十二五”期末，有线宽带用户预计翻番，超过 2.5 亿户，仍有高成长空间；在富阳、余杭等宽带普及率

仍有较大提升空间的地区，宽带业务预计将保持高增长态势。本次交易估值较合理。 
资产整合驱动三大业务协同发展：本次收购完成后，公司主业在全国新媒体业务和杭州地区有线网络业务之外，新

增面向个人和机构客户的宽带网络业务及基于宽带网络的信息服务业务。未来公司将面向个人用户综合发展数字有

线电视及宽带业务，通过一站式销售一体化服务为消费者提供完善的服务，带动宽带与新媒体业务共同增长，并提

升用户粘性。面向机构用户，公司将集成发展业务数据网和数字有线电视网，通过提高用户体验，长期保持为政府

机关及企事业单位提供便捷优质的信息化服务的优势。 
富阳、余杭通过一站式销售拉动互动电视高增长可期：网通信息港为杭州地区主要的宽带业务运营商之一；华数传

媒杭州地区互动电视的上行传输主要租用网通信息港的宽带网络；收购后宽带业务将与公司现有互动电视新媒体业

务产生较大协同效应。富阳地区互动电视用户在有线网络用户中渗透率仅 5.61%，余杭地区渗透率仅 8.42%；

2012 年富阳网通与余杭网通宽带业务在当地高速成长，未来经由宽带、互动电视等业务一站式销售推广，实现新

媒体业务高增长前景可期。 
未来投资要点在于浙江省网资产注入、基础收视费涨价、浙江互动电视渗透率提升、IPTV 与互联网电视等：通过

本次交易公司完成借壳上市重组报告书中关于 24 个月内将与华数集团存在潜在同业竞争的宽带网络资产纳入上市

公司的承诺。未来公司的投资要点在于所承诺的 5 年内完成浙江省网整合带来的用户资产注入，杭州二区五县 140
万用户的涨价听证申请带来的基础收视费提升，以及浙江省网整合后公司推动互动电视渗透率提升进程；公司在

IPTV 与互联网电视等新媒体 业态的布局也将逐步培育新增长点。 
 
投资建议 
预测公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.16、0.23、0.31 元，公司未来投资要点在于浙江省网资产注入、基础收视费

涨价、浙江互动电视渗透率提升、IPTV 与互联网电视业务发展等，首次给予“增持”评级。 

王铮 
分析师 SAC 执业编号：S1130511060001 
(8621)61038285 
wang_zheng@gjzq.com.cn 
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图表1： 盈利预测表 

盈利预测表  (单位：百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E

一、营业总收入 1,018.59 1,293.77 1,662.14 2,117.58 2,702.94

营业收入 1018.59 1293.77 1,662.14 2,117.58 2,702.94

有线电视网络收入 817.53 881.59 924.66 971.46 1010.41

基本收视维护费 415.73 429.29 450.75 473.29 487.49

付费频道 28.15 35.33 44.17 55.21 66.25

节目传输 90.63 115.74 121.52 127.60 133.98

新屋配套设施建设 208.61 205.48 209.59 213.78 218.05

机顶盒销售 74.40 95.76 98.63 101.59 104.64

新媒体业务收入 274.59 435.46 707.48 1096.11 1692.53

杭州地区互动电视 119.54 174.80 262.20 367.07 513.90

杭州以外互动电视 83.78 120.70 205.20 328.32 492.47

手机电视 2.67 35.78 71.55 128.79 231.83

互联网电视 7.46 25.11 50.23 90.41 162.73

互联网视听 41.85 37.29 46.62 55.94 67.13

新媒体版权发行 8.74 18.05 36.09 72.19 144.37

新媒体广告 10.56 23.73 35.60 53.39 80.09

二、营业总成本 973.58 1,206.58 1,486.53 1,856.53 2,351.18

营业成本 619.82 753.55 962.38 1,196.43 1,516.35

毛利率 39.15% 41.76% 42.10% 43.50% 43.90%

营业税金及附加 31.70 41.74 51.53 65.64 83.79

营业税金及附加比率 3.11% 3.23% 3.10% 3.10% 3.10%

销售费用 153.90 212.75 265.94 338.81 432.47

销售费用率 15.11% 16.44% 16.00% 16.00% 16.00%

管理费用 109.40 139.47 178.68 227.64 290.57

管理费用率 10.74% 10.78% 10.75% 10.75% 10.75%

财务费用 49.53 52.48 20.00 20.00 20.00

资产减值损失 9.23 6.58 8.00 8.00 8.00

三、其他经营收益 -7.51 1.47 1.00 1.00 1.00

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

投资净收益 -7.51 1.47 1.00 1.00 1.00

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

四、营业利润 37.50 88.66 176.61 262.05 352.76

营业利润率 3.68% 6.85% 10.63% 12.37% 13.05%

加：营业外收入 29.10 48.09 30.00 30.00 30.00

减：营业外支出 7.99 5.69 5.00 5.00 5.00

五、利润总额 58.60 131.07 201.61 287.05 377.76

减：所得税 10.38 11.98 20.16 28.70 37.78

所得税率 17.71% 9.14% 10.00% 10.00% 10.00%

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

六、净利润 48.22 119.09 181.45 258.34 339.99

减：少数股东损益 -2.74 -0.14 1.00 1.00 1.00

归属于母公司所有者的净利润 50.96 119.23 180.45 257.34 338.99

净利润率 5.00% 9.22% 10.86% 12.15% 12.54%

七、每股收益（元） 0.05 0.11 0.16 0.23 0.31  
来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 752 873 1,038 1,662 2,118 2,703 货币资金 53 77 59 200 200 270

    增长率 16.2% 18.8% 60.2% 27.4% 27.6% 应收款项 81 89 70 183 228 288

主营业务成本 -641 -780 -915 -959 -1,196 -1,516 存货 28 26 46 131 164 208

    %销售收入 85.3% 89.3% 88.2% 57.7% 56.5% 56.1% 其他流动资产 12 33 51 79 98 123

毛利 111 94 123 703 921 1,187 流动资产 175 225 226 593 689 889

    %销售收入 14.7% 10.7% 11.8% 42.3% 43.5% 43.9%     %总资产 49.6% 75.5% 79.0% 86.6% 85.2% 86.0%

营业税金及附加 -2 -2 -3 -52 -66 -84 长期投资 16 10 1 2 1 1

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 3.1% 3.1% 3.1% 固定资产 107 41 38 62 82 98

营业费用 -66 -32 -40 -266 -339 -432     %总资产 30.4% 13.9% 13.3% 9.0% 10.1% 9.5%

    %销售收入 8.8% 3.6% 3.8% 16.0% 16.0% 16.0% 无形资产 49 19 17 26 35 43

管理费用 -33 -35 -38 -179 -228 -291 非流动资产 177 73 60 92 119 144

    %销售收入 4.4% 4.1% 3.7% 10.8% 10.8% 10.8%     %总资产 50.4% 24.5% 21.0% 13.4% 14.8% 14.0%

息税前利润（EBIT） 9 24 42 207 289 380 资产总计 352 297 286 685 809 1,033

    %销售收入 1.2% 2.8% 4.1% 12.5% 13.7% 14.1% 短期借款 340 233 181 413 215 0

财务费用 -23 -15 -14 -17 -16 -2 应付款项 162 51 58 181 228 289

    %销售收入 3.0% 1.7% 1.4% 1.0% 0.8% 0.1% 其他流动负债 331 310 246 118 146 182

资产减值损失 -16 22 1 -8 -7 -7 流动负债 834 594 486 712 589 471

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 77 10 1 1 1 其他长期负债 2 2 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 38.9% 8.3% 0.5% 0.3% 0.3% 负债 836 596 486 712 589 472

营业利润 -29 109 39 183 266 371 普通股股东权益 -486 -301 -203 -32 214 554

  营业利润率 n.a 12.5% 3.8% 11.0% 12.6% 13.7% 少数股东权益 3 3 4 5 6 7

营业外收支 122 90 80 25 25 25 负债股东权益合计 352 297 286 685 809 1,033

税前利润 93 199 119 208 291 396
    利润率 12.3% 22.7% 11.4% 12.5% 13.8% 14.7% 比率分析

所得税 -8 -14 -13 -21 -29 -40 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 8.2% 7.0% 11.3% 10.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 85 185 105 188 262 357 每股收益 0.710 1.550 0.879 0.170 0.238 0.324

少数股东损益 1 0 1 1 1 1 每股净资产 -4.090 -2.534 -1.708 -0.269 1.796 4.657

归属于母公司的净利 84 184 104 187 261 356 每股经营现金净流 -0.036 -0.014 -0.177 -0.446 2.073 2.701

    净利率 11.2% 21.1% 10.1% 11.2% 12.3% 13.2% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 -17.36% -61.18% -51.45% -582.06% 122.24% 64.23%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 23.98% 61.98% 36.48% 27.23% 32.29% 34.43%

净利润 85 185 105 188 262 357 投入资本收益率 -5.75% -35.55% -209.94% 48.32% 59.85% 60.85%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 28 -12 8 16 19 22 主营业务收入增长率 32.77% 16.17% 18.80% 60.18% 27.40% 27.64%

非经营收益 25 -114 5 -4 -5 -19 EBIT增长率 N/A 173.44% 74.27% 389.46% 39.68% 31.38%

营运资金变动 -143 -60 -61 -253 -29 -39 净利润增长率 338.81% 118.37% -43.33% 78.51% 39.98% 36.25%

经营活动现金净流 -4 -2 57 -53 247 321 总资产增长率 -0.15% -15.52% -3.71% 139.11% 18.04% 27.78%

资本开支 131 48 -1 -18 -14 -15 资产管理能力

投资 0 76 27 -1 0 0 应收账款周转天数 11.3 9.7 10.7 20.0 20.0 20.0

其他 0 1 0 1 1 1 存货周转天数 12.6 12.7 14.3 50.0 50.0 50.0

投资活动现金净流 131 125 26 -18 -13 -14 应付账款周转天数 10.9 8.4 5.6 10.0 10.0 10.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 52.0 17.1 13.4 11.2 10.5 9.1

债权募资 -73 -116 -21 231 -197 -214 偿债能力

其他 -19 16 -1 -20 -36 -23 净负债/股东权益 -59.41% -52.39% -61.31% -780.91% 6.96% -48.06%

筹资活动现金净流 -91 -101 -22 212 -234 -237 EBIT利息保障倍数 0.4 1.6 3.0 12.3 17.5 169.8

现金净流量 35 23 61 141 0 70 资产负债率 237.35% 200.30% 169.57% 103.98% 72.86% 45.73%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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