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事件：天威视讯公布了 2012 年业绩快报。2012 年公司实现营业收

入 89,609 万元，较上年增长 5.48%；实现归属于上市公司股东的

净利润 12,693 万元，较上年增长 7.78%。每股收益为 0.40 元。 

点评： 

业绩符合预期 2012 年归属于上市公司股东的净利润比我们原

来的预测略高 1.65%，符合预期。2012 年第四季度单季度营业收入

2.35 亿元，同比下降 2.9%；2012 年第四季度单季度归属于上市公

司股东的净利润为 3063 万元，同比增长 164%。单季度净利润增长

较高主要是由于 11 年第四季度销售管理费用率较高导致上年同期

净利润基数较低。2012 年全年净利润同比增长的主要原因是交互电

视用户的增长以及下属子公司节目销售收入的增加，同时公司较好

地控制了成本和期间费用的增长。 

基本收视终端数略有下降 截止 2012 年 12 月 31 日，公司共拥

有的有线数字电视用户终端数为 113.21 万个，比 2011 年底减少了

1.24 万个，比 2012 年 6 月底减少 0.38 万个。显示了深圳福田罗湖

南山等区的有线电视用户基数受到有线渗透率已经较高和 IPTV 竞

争的影响，已经较难增长。 

高清互动等增值业务领先 2012 年底高清交互电视用户终端数

为 41.21 万个，比 2011 年底增加了 8.58 万个，比 2012 年 6 月底

增加了 3.54 万个。高清交互电视用户占高清交互电视用户的比例提

高到 36.4%，高清业务的推广处于全国城市领先水平。付费频道用

户终端数为 5.38 万个，较 2011 年底增加了 1.01 万个。在基本收视

用户数略有下降的情况下，高清互动和付费频道的业务的增长将是

公司未来内生增长的主要来源。 

宽带上网用户数稳定 2012 年 12 月底有线宽频在网用户数为

36 万户，较 2011 年底增加了 2.19 万户，有线宽频缴费用户数为

19.33 万户。在宽带上网服务竞争比较激烈的深圳地区，天威的宽

带用户数保持稳定并有所增长，归功于公司通过有线和宽带的组合

销售，以及为有线宽带用户提供独有的视频内容。 

收购宝安和龙岗有线网络完成后将打开增长空间 公司计划非

公开发行股份收购的宝安和龙岗两区有线网络正在顺利推进，2013
年 1 月 4 日已经收到《中国证监会行政许可申请受理通知书》。交

易完成后上市公司将完成深圳市全市（除蛇口街道办外）的有线网
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 11.84 

总市值（百万元） 3,794 

流通股本（百万股） 320 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 1,424 

每股净资产（元） 4.45 

市净率（倍） 2.66 

资产负债率（%） 22.78 

 
公司与沪深 300 指数比较 

-0.39

-0.26

-0.13

0.00

0.13

02
/1

2
03

/1
2

04
/1

2
05

/1
2

06
/1

2
07

/1
2

08
/1

2
09

/1
2

10
/1

2
11

/1
2

12
/1

2
01

/1
3

天威视讯 沪深300

 

 
相关报告 

 

 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 2

络业务整合，将为上市公司增加约 110 万个有线数字电视用户终端。

由于宝安和龙岗两区网络的有线电视用户渗透率低于福田罗湖南山

等区，而且未来深圳市大部分落成和入住的新住宅位于宝安和龙岗，

未来公司宝安和龙岗的基本收视有线用户规模将进一步提升的空

间。公司并将把发展高清互动和宽带上网业务的成功经验在这两个

区复制。 

盈利预测 如果暂不考虑增发股份收购资产的影响，我们预计

2012 年至 2014 年的 EPS 将分别为 0.40 元、0.43 元、0.48 元，对

应当前股价的市盈率分别为 30、27、25 倍。如果考虑增发股份收

购资产在 2013 年完成，我们预计 2013 年和 2014 年的 EPS 将分

别为 0.49 元、0.59 元。维持“审慎推荐”评级。 

风险提示 收购资产的进度低于预期的风险；广东省网整合具体

方式的不确定性。IPTV 和互联网等收视方式带来的竞争。 
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图 1、各季度单季度营业收入及增长率 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 2、各季度单季度归属于上市公司股东的净利润及增长率 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

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

流动资产 629.2 609.8 553.9 499.7 一、营业收入 849.5 895.1 974.3 1,049.1

  货币资金 571.7 549.7 489.1 430.6     减：营业成本 532.8 546.0 594.3 634.7

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 31.3 31.3 34.1 36.7

  应收款项 34.7 36.8 40.0 43.1     销售费用 60.4 67.1 73.1 78.7

  预付款项 10.6 10.5 11.4 12.2     管理费用 122.9 129.8 141.3 152.1

  存货 5.5 6.1 6.6 7.1     财务费用 1.0 0.6 -0.7 -0.3

  其他流动资产 6.8 6.8 6.8 6.8     资产减值损失 2.2 0.2 0.3 0.3

非流动资产 1,044.5 844.3 74.5 74.5     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  长期投资及金融资产 18.4 18.4 18.4 18.4       投资收益 -0.1 0.2 0.2 0.0

  投资性房地产 56.1 56.1 56.1 56.1       其中：联营企业收益 -0.1 0.2 0.2 0.0

  固定资产 644.7 567.2 0.0 0.0 二、营业利润 99.0 120.2 132.1 146.8

  在建工程 0.0 0.0 0.0 0.0     加：营业外收入 25.1 12.1 12.7 13.3

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.2 0.2 0.2 0.2

  无形及递延性资产 325.3 202.6 0.0 0.0 三、利润总额 123.9 132.1 144.6 159.9

  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 4.4 4.0 4.3 4.8

资产总计 1,673.8 1,454.1 628.4 574.2 四、净利润 119.5 128.1 140.3 155.1

流动负债 471.8 445.7 438.3 428.5     归属母公司净利润 117.8 126.6 138.6 153.3

  短期借款 105.0 105.0 105.0 105.0     少数股东损益与调整 1.7 1.5 1.7 1.9

  应付账款 137.8 134.6 146.6 156.5 五、总股本(百万股） 320.4 320.4 320.4 320.4

  预收帐款 93.0 98.1 106.8 115.0 EPS（元/股） 0.37 0.40 0.43 0.48

  其他 136.0 108.0 80.0 52.0

长期负债 75.5 75.5 75.5 75.5 主要财务比率

  长期借款 37.0 37.0 37.0 37.0 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

  长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 38.4 38.4 38.4 38.4   营业收入 6.2% 5.4% 8.9% 7.7%

负债合计 547.3 521.2 513.8 503.9   营业毛利 20.1% 10.2% 8.9% 9.0%

 少数股东权益 47.0 48.5 50.2 52.1     EBIT 17.2% 18.2% 8.9% 11.7%

  股本 320.4 320.4 320.4 320.4   净利润 37.3% 7.5% 9.5% 10.6%

  资本公积 455.8 455.8 455.8 455.8 获利能力

  留存收益 584.0 675.2 775.9 887.6   毛利率 37.3% 39.0% 39.0% 39.5%

股东权益合计 1,407.2 1,500.0 1,602.3 1,715.8    EBIT/收入 12.0% 13.5% 13.5% 14.0%

负债和股东权益 1,954.4 2,021.1 2,116.1 2,219.8   净利率 13.9% 14.1% 14.2% 14.6%

    ROE 8.7% 8.7% 8.9% 9.2%

现金流量表     ROIC 7.7% 7.8% 8.0% 8.4%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 345.2 313.7 276.5 264.7   资产负债率 28.0% 25.8% 24.3% 22.7%

  净利润 119.5 128.1 140.3 155.1   利息保障倍数 124.5 209.2 -187.5 -561.4

  折旧摊销 92.8 41.1 40.9 40.7   速动比率 1.31 1.34 1.23 1.13

  财务费用 4.0 0.6 -0.7 -0.3   经营现金净额/当期债务 3.29 2.99 2.63 2.52

  投资损失 0.1 -0.2 -0.2 0.0 营运能力

  营运资金变动 26.2 -0.6 15.9 13.8   总资产周转率 0.43 0.44 0.46 0.47

  其它 -4.2 28.8 -28.0 -53.1   应收账款天数 14.70 14.79 14.79 14.79

投资活动现金流 -543.7 -299.8 -299.8 -300.0   存货天数 3.69 4.00 4.00 4.00

  资本支出 -479.5 -300.0 -300.0 -300.0 每股指标（元）

  长期投资 -64.2 0.0 0.0 0.0   EBIT/股本 0.32 0.38 0.41 0.46

  其他 0.0 0.2 0.2 0.0   每股经营现金流 1.08 0.98 0.86 0.83

筹资活动现金流 26.5 -35.9 -37.2 -23.2   每股净资产 4.25 4.53 4.84 5.19

  债务融资 37.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 28.0 0.0 0.0 0.0    P/E 32.21 29.97 27.37 24.75

  其它 -38.5 -35.9 -37.2 -23.2    P/B 2.79 2.61 2.44 2.28

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 4.47 4.24 3.89 3.62

现金净增加额 -172.0 -22.1 -60.5 -58.5    EV/EBITDA 20.18 24.30 22.82 20.98

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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