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 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 
 

 6－12 个月目标价 ： 12.00 元 
当前股价： 11.02 元 
评级调整： 调低 
 

 

基本资料 
上证综合指数 2270.28 
总股本(百万) 320 
流通股本(百万) 320 
流通市值(亿) 35 
EPS 0.40 
每股净资产（元） 4.54 
资产负债率 22.93% 
 

 股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天威视讯 -1.17 17.48 -15.10 
信息服务 -1.32 23.30 1.72 
沪深 300 指数 -8.57 13.00 10.26  
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天威视讯 002238 中性 

主业稳健经营 业绩符合预期 
 

 点评： 
 业绩符合预期。12 年公司实现营业收入 9.00 亿元、营业利润 1.32 亿元、归母公司

净利润 1.28 亿元，同比分别增长 6%、33%、8%。基本每股收益 0.40 元，扣除非

经常性损益后每股收益 0.38 元，业绩符合预期。公司拟每 10 股派 1 元（含税）。 

 报告期内，公司主营业务发展良好，基本实现 12年度目标。1）营收 9.00 亿元，

净利 1.28 亿元，基本实现 12 年度经营目标（营收 8.70 亿元，净利 1.30 亿元）；

2）除基础网用户终端数下降，增值业务终端数和有线宽频用户数均有上升，至报

告期末，公司有线数字电视用户终端数 113.21 万个，交互电视用户终端数 43.44

万个（其中高清交互电视用户终端数为 41.21 万个），付费频道用户终端数 5.38

万个，有线宽频在网用户数为 36 万户。 

 报告期内，营业利润增速（33%）大幅高于收入增速（6%），主因是：1）毛利率

因折旧摊销下降等原因而从 37%提升至 40%；2）增值业务用户特别是高清交互电

视用户增长带来收入增长。 

 展望 2013年，公司将保持现有业务和用户规模优势，努力寻求新业务突破，提升

盈利能力和竞争力，逐步优化其收入结构。公司预计 2013 年将实现营收 9.10 亿元

和归母公司净利润 1.34 亿元，分别同比增长 1%和 5%。 

 基于公司最新经营计划，上调盈利预测；但鉴于公司所处的有线行业大发展尚待时

日，下调公司为“中性”评级。暂不考虑公司发行 7446 万股收购关外资产，基于

其经营计划，上调 2013-2014 年 EPS0.04 和 0.04 元，预测 2013-2015 年 EPS 为

0.42、0.43 和 0.44 元，在当前股价（11.02 元）下，对应 PE 分别为 26、25 和 25

倍，估值已趋合理。我们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，看好：1）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；2）关外收购若完成公司有望达到 300

万户规模，利于其有线增值业务发展和业绩快速增长。但同时我们认为，公司所处

的有线行业大发展尚待时日，公司的大发展无法独立于整体行业的发展之外，短期

来看，公司的用户规模和业绩增长将不会太快，因此将公司评级由“推荐”下调为

“中性”，同时下调 6-12 个月目标价为 12 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。 

 

 相关报告 
天威视讯－关外整合更进一步 助力天威规

模扩张 2012-12-06 
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 

 

 

主要财务指标 

 单位：百万元 2012  2013E 2014E 2015E 
营业收入 900  910  937  965  
收入同比(%) 6% 1% 3% 3% 
归属母公司净利润 128  134  139  142  
净利润同比(%) 8% 5% 4% 2% 
毛利率(%) 39.7% 40.0% 40.0% 40.0% 
ROE(%) 9.4% 9.0% 8.5% 8.0% 
每股收益(元) 0.40  0.42  0.43  0.44  
P/E 27.65  26.39  25.44  24.90  
P/B 2.60  2.36  2.16  1.99  
EV/EBITDA 9  9  10  9  
资料来源：中投证券研究所 
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表 1： 公司逐季业绩情况（2011-2012Q4） 

 
2011 2012 

 
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 

季度营业收入（百万） 207.3  198.5  201.4  242.4  210.1  225.4  225.3 239.2 

同比增长（%） 8.8% 1.1% -1.3% 3.8% 1.3% 13.5% 3.8% 5.5% 

毛利率（%） 36.7% 36.8% 41.9% 34.4% 38.6% 39.5% 40.4% 40.1% 

归母公司净利润（百

万） 
26.8  27.8  51.6  11.6  27.9  31.6  36.8 31.4 

同比增长（%） 57.5% 60.7% 209.9% -52.8% 3.9% 13.9% -18.8% 75.9% 
 

资料来源：，公司财报，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

 资产负债表      利润表     

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E  会计年度 2012  2013
 

2014
 

2015
 流动资产 629  776  1021  1293   营业收入 900  910  937  965  

  现金 572  717  961  1231   营业成本 543  546  562  579  
  应收账款 35  33  34  36   营业税金及附加 32  33  34  35  
  其他应收款 7  7  8  8   营业费用 68  68  72  77  
  预付账款 11  11  11  12   管理费用 126  127  131  135  
  存货 5  7  7  7   财务费用 -1  1  -4  -6  
  其他流动资产 0  0  0  0   资产减值损失 -0  0  0  0  
非流动资产 1325  1205  1108  989   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  633  561  477   营业利润 132  135  142  145  
  无形资产 278  247  216  185   营业外收入 9  10  10  10  
  其他非流动资产 318  305  312  308   营业外支出 0  0  0  0  
资产总计 1954  1981  2129  2282   利润总额 140  145  152  155  
流动负债 472  364  370  377   所得税 6  7  7  7  
  短期借款 105  0  0  0   净利润 134  138  145  148  
  应付账款 138  137  141  145   少数股东损益 6  4  6  6  
  其他流动负债 229  227  230  233   归属母公司净利润 128  134  139  142  
非流动负债 75  72  69  67   EBITDA 345  343  324  338  
  长期借款 37  37  37  37   EPS（元） 0.40  0.42  0.43  0.44  
  其他非流动负债 38  35  32  30        
负债合计 547  436  439  444   主要财务比率     

 少数股东权益 47  51  57  64   会计年度 2012  2013
 

2014
 

2015
   股本 320  320  320  320   成长能力         

  资本公积 317  317  317  317   营业收入 5.9% 1.1% 3.0% 3.0% 
  留存收益 723  856  995  1137   营业利润 32.9

 

2.3% 5.2% 2.3% 
归属母公司股东权益 1360  1494  1633  1775   归属于母公司净利润 8.4% 4.8% 3.7% 2.2% 
负债和股东权益 1954  1981  2129  2282   获利能力         
      毛利率 39.7

 

40.0

 

40.0

 

40.0

 现金流量表      净利率 14.2

 

14.7

 

14.8

 

14.7

 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E  ROE 9.4% 9.0% 8.5% 8.0% 
经营活动现金流 361  374  330  354   ROIC 11.0% 13.1

 

14.9

 

17.7

   净利润 134  138  145  148   偿债能力         
  折旧摊销 214  207  186  199   资产负债率 28.0

 

22.0

 

20.6

 

19.5

   财务费用 -1  1  -4  -6   净负债比率 27.15

 

10.11

 

10.02

 

9.91

   投资损失 0  0  0  0   流动比率 1.33  2.13  2.76  3.43  
营运资金变动 18  32  10  15   速动比率 1.32  2.11  2.73  3.40  
  其他经营现金流 -4  -4  -7  -2   营运能力         
投资活动现金流 -188  -123  -90  -90   总资产周转率 0.47  0.46  0.46  0.44  
  资本支出 215  80  80  80   应收账款周转率 35  25  25  25  
  长期投资 0  1  0  0   应付账款周转率 3.74  3.98  4.06  4.06  
  其他投资现金流 27  -42  -10  -10   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -170  -106  4  6   每股收益(最新摊薄) 0.40  0.42  0.43  0.44  
  短期借款 50  -105  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.13  1.17  1.03  1.11  
  长期借款 37  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.25  4.66  5.10  5.54  
  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 27.65  26.39  25.44  24.90  
  其他筹资现金流 -195  -1  4  6   P/B 2.60  2.36  2.16  1.99  
现金净增加额 4  146  244  270   EV/EBITDA 9  9  10  9  
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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