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歌华有线 
成本下降带来业绩拐点、估值优势显现，新媒
体布局加快 
歌华有线 2013 年实现营业收入 22.50 亿元，同比增长 2%，归于上市公司
股东的净利润 3.77 亿元，同比增长 27%，扣除政府补助后约亏损 6,600
万元。2014 年 1 季度营业收入和净利润分别同比增长 11%和 51%，至 5.23
亿元和 6,194 万元，扣除机顶盒政府补助摊销后约亏损 4,232 万元，减亏
2,000 余万元。若不考虑所得税政策变动（由免征变为 25%，待税务局公
示名单后，仍将恢复为免征），则净利约增长 75%。此外，2014 年平台
建设告一段落，新媒体业务布局将加快发展；拟打造“云管端”生态闭环，
聚合差异化内容和多位的合作伙伴，同时拟成为产业投资者，由传统 DVB
运营商开始向 MBO 转变。最后，今年下半年北京宣传系统改革将启动，
公司为唯一上市公司平台。目标价格下调至 13.80 元，评级上调至买入。 
支撑评级的要点 
 成本端下降带来业绩拐点： 2014 年机顶盒折旧成本不再增加、网改成

本下降、税负下降带来业绩向上拐点和低估值（2014 年 15-20 倍市盈
率）：1）高清交互推广所赠送的机顶盒和相关政府补助归上级部门，
不再承担 35%成本；2）累计 500 万户网络双改基本完成，农网双改成
本下降；3）按照国务院支付文化企业发展的两个规定，改制文化企
业改制后仍将免征所得税，有线电视基本收视费将免征增值税。 

 依托北京 400 万高清交互用户，新媒体业务将加快发展：伴随近年来
的系统平台建设告一段落，拟打造“云管端”生态闭环，聚合差异
化内容和多位的合作伙伴，同时拟成为产业投资者，由传统 DVB 运
营商开始向 MBO 转变。目前已有的垂直栏目及产品包括电影院线、
高清轮播、北京数字学校、游戏、彩票、健康等以及歌华飞视、宽
带产品（8M-110M，4K 电视等）。公司北京地区近 400 万高清交互用
户是最重要的对外合作筹码。 

 改革契机：今年下半年北京宣传系统改革将启动，公司为唯一上市
公司平台。 

评级面临的主要风险 
 新媒体转型的执行力和开放度尚待考验。 
估值 
 仅考虑高清交互推广会计政策变化，我们上调业绩预测至 2014-16 年

0.511 元、0.587 元和 0.635 元，基于 27 倍 2014 年市盈率，目标价由 14.64
元下调至 13.80 元，评级自持有上调至买入。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 2,202 2,250 2,531 2,970 3,323 
  变动 (%) 16 2 12 17 12 
净利润 (人民币 百万) 297 377 542 622 674 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.280 0.355 0.511 0.587 0.635 
   变动 (%) 6.7 26.7 43.9 14.8 8.3 
市场预期每股收益 (人民币)                       0.417 0.486 0.653 
先前预测每股收益 (人民币)  - -          0.346           0.385           0.415  
   调整幅度 (%) - -       47.6        52.6        53.0  
核心每股收益  (人民币) 0.277 0.349 0.505 0.582 0.633 
   变动 (%) 6.6 26.0 44.6 15.2 8.8 
全面摊薄市盈率(倍) 35.9 28.3 19.7 17.1 15.8 
核心市盈率 (倍) 36.3 28.8 19.9 17.3 15.9 
每股现金流量 (人民币) 0.84 0.97 1.12 1.38 1.57 
价格/每股现金流量 (倍) 12.0 10.3 8.9 7.3 6.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 7.1 5.9 5.7 5.3 4.8 
每股股息 (人民币) 0.100 0.100 0.153 0.175 0.189 
股息率 (%) 1.0 1.0 1.5 1.7 1.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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新增的高清交互机机顶盒成本及补助不再入账，折旧成本高点已过：从 2013

年起，公司发展高清交互用户的赠送的机顶盒及相应的政府补助（单盒定价
的 65%）不再计入公司账上，而是归于上级控股股东，公司仅为承办单位。机
顶盒折旧费用存量仅为 310 万户（2012 年底高清交互用户规模）5 年累计折旧
（歌华自负 35%）。据此折旧高点已过，成本端一次性大幅下降将在今年带来
业绩向上拐点，年报和一季报已有所体现。 

所得税将继续免征，新增增值税免征优惠：公司 2009 年成为北京市第一批转
制文化企业，所得税免征 2009-13 年。2014 年一季报因未进入新名单而暂按 25%

计税。同时根据北京市营改增试点，2013 年 8 月起有线电视收视费收入按 3%

缴纳营业税改为按 6%缴纳增值税。但根据近日发布的国务院《文化体制改革
中经营性文化事业单位转制为企业的规定》和《进一步支持文化企业发展的
规定》，改制企业所享有的所得税优惠政策将延续至 2018 年底，且 2014-16 年
有线电视基本收视费收入免征增值税。 

 2014 年起双向网改成本下降：2013 年完成累计超过 500 万户的双向网改，农
村网改工作启动，但户均成本可能仅 200 元，从 2014 年起网改成本将有所下
降。 

2013 年社会广告业务增长近 30%，2014 年受益广告位增加：公司广告业务采
取对外招投标，找代理公司的模式。公司于 2011 年开始实现广告创收，2011

年不到 3,000 万元收入，2012 年近 1 亿元，2013 年几乎无增长的原因是由于上
年有北京电视台 2,830 万元广告收入，2013 年相应的却没有执行，相当于剩余
社会业务同比增长 30%，2014 年将受益于改版及导视、高清轮播等栏目增加
后的广告位增多。新媒体业务以云替代机顶盒、内容差异化、栏目垂直化、
对外开放合作：公司希望以云升级或替代机顶盒，以差异化内容为核心实现
栏目的垂直化——教育、健康、购物、文化等，对外合作将涉及“云管端”
的各个环节，足够开放。现阶段，“一网两平台”战略下的基础平台建设完
毕，数据、视频、游戏、彩票等各类应用都可以对外合作，内容聚合以分账
方式进行。“高性价比的 18 元基本收视费+增值服务”的组合营销为主要盈利
模式。 

 “一网两平台”战略推进及新媒体业务加快落实的背景：2014 下半年北京宣
传系统改革，目前北京广播电视台旗下除北京电视台、歌华有线外，还包括
北广传媒影视公司、北京歌华文化发展集团等。此外，歌华可转债 2016 年 11

月到期，转股价 14.79 元/股，比当前股价高 47%。 

歌华飞视升级、为交互业务桥梁：歌华飞视于 2011 年 6 月启动试运营，2012

年末 12 万多用户，2013 年末 26 万用户。飞视热点达到 1,300 多处，除北京外，
还进入广东、河北地区。飞视伴侣采用 Linux 系统，功能上可通过节目截图实
现直播遥控，通过飞传实现视频大小屏分享，通过微信号实现内容分享。定
价为 120 元/年，或与宽带业务捆绑销售（办理歌华宽带新装或续费 1M 包年用
户；新装或续费 2M、4M 的包年、包半年用户）。2014 年业务捆绑营销程度还
将进一步扩大。歌华飞视是交互业务开展的重要桥梁。公司已获手机电视和
互联网电视内容牌照。 

宽带产品丰富、组合营销加码：截至 2013 年末，家庭宽带用户 23.8 万户，增
长 4.4 万户，2014 年用户目标 30 万。与电信签订协议，免网间结算费用而采
取分账的方式。5 月推出百兆带宽等多档次产品，提升市场竞争力，歌华飞视、
百视通“小红”互联网机顶盒、4K 极清宽带电视等产品组合营销。 
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教育：2013 年起公司与北京市教委合作“北京数字学校”项目，为其提供按
照教学大纲的各校优质课程课件的点播平台，刚收到 2,997 万元一期项目款，
并于 2014 年新增高中课程。通过歌华飞视实现大小平台分发。同时与朝阳等
区县教委合作，对接“智慧校园”建设，推出“家校新时空” 互动栏目。后
续将形成北京 K12 教育公益平台及“精品课程”个性化服务双模式。 

卫生健康：将与北京卫生局合作，开办卫生栏目。将聚合《养生堂》、《我
是大医生》等有特色的优质内容，希望能通过联盟全国做分发。 

电视购物：3 家合作伙伴在谈，将审慎推进。 

视频-“歌华高清”轮播栏目：3 月 26 日上线，NVOD 高清轮播，目前主要为英
剧轮播。 

视频-“电视院线”栏目：2014 年 1 月上线，把将将下线的热门影片放置于此
平台播出，通常为 5 元/部影片，72 小时无限次观看。目前日点击量 1 万多次，
最高 2 万次。拟打造全国化的“第二院线”平台，将联合若干城市集采、分销，
希望形成独立的运营体和联盟。 

彩票：预计 4 月底、5 月初陆续上线，控股子公司数字媒体公司将与北广视彩
公司合作开展体彩、福彩代销业务。电视大屏端的福彩预计将在 5 月上旬上
线，飞视小屏端的有望在世界杯之前上线，目前在策划“彩票红包”产品。 

游戏：预计 5 月中旬上线，与四达、永新、九城都有合作的产品。第一期上
10 款，包括 3D 体感的赛车竞技类、健身类、格斗类、休闲棋牌类、儿童益智
类（媒体称波爱卡《狂飙 4：旧金山》、《古剑奇谭 2》、《植物大战僵尸》、
《超级街霸 4》等）。盈利模式包括道具分账、包月等。 

对外投资将以产业投资者身份为主：2013 年 1.4 亿元收购贵州省网 4.8%。2014

年与永新视博建立战略合作协议，其中包括增资入股视博云公司 10%。未来希
望能以产业资本身份对外投资，以资本为纽带开展业务合作。 

人才激励政策：2014 年 5 月公司将展开第三轮调结构，所有部门重组优化。
今年也首次以 50 万元招聘副总工程师，薪酬具有市场竞争力。高管层薪资与
公司净利润挂钩，遵循多劳多得的政策。 
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图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 2013 同比变动(%) 13 年 1 季度14 年 1 季度 同比变动(%) 备注 

营业收入 2,202  2,250  2  471  523  11  

2013 年 8 月营改增，收视费由总额 3%营
业税改为差额 6%增值税，后续根据《两
个规定》，有线电视基本收视费将免征增
值税 

营业成本 (2,059) (2,038) (1) (464) (474) 2   

毛利 143  212  48  7  49  575  
折旧成本及业务运营成本占收入的比重
下降 

营业税费 (78) (66) (15) (16) (11) (34)  
销售费用 (100) (100) 0  (23) (20) (12)  
管理费用 (98) (135) 37  (24) (27) 12   
财务费用 29  25  (16) (2) (10) 394   
资产减值损失 (10) (6) (36) (3) (5) 102   

投资收益 (5) 34  (714) (4) 1  (114) 
2013 年录得千万元长期股权投资处置收
益 

营业利润 (119) (37) (69) (64) (23) (65)  
营业外收支净额 419  421  1  105  105  0   
利润总额 300  384  28  41  83  101   

所得税费用 (3) (6) 138  0  (21) 9,878  
2014 年 1 季度按 25%缴纳所得税率，但
预计待税务局发布公示名单后仍将免征 

少数股东损益 0  (1) 305  0  0  174   
净利润 297  377  27  41  62  51   
非经常性损益 (427) (443) 4  (105) (104) (1)  
扣非后净利润 (130) (66) (49) (64) (42) (34)  
经常性经营利润 (159) (91) (43) (62) (35) (43)  
（%）        
毛利率 6.5  9.4    1.5  9.4     
营业利润率 (5.4) (1.6)  (13.5) (4.3)   
有效所得税率 0.8  1.6    0.5  25.1     
净利率 13.5  16.7   8.7  11.8    
扣非后净利率 (5.9) (2.9)   (13.6) (8.1)    

资料来源： 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2,012 2,013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 2,202 2,250 2,531 2,970 3,323 
销售成本 (2,059) (2,038) (2,151) (2,383) (2,458) 
经营费用 1,112 1,246 1,334 1,240 1,042 
息税折旧前利润 1,256 1,457 1,714 1,827 1,907 
折旧及摊销 (1,388) (1,546) (1,636) (1,580) (1,419) 
经营利润 (息税前利润) (133) (89) 78 247 488 
净利息收入/(费用) 29 25 16 11 10 
其他收益/(损失) 404 449 459 375 186 
税前利润 300 384 552 633 684 
所得税 (3) (6) (9) (10) (11) 
少数股东权益 0 (1) (2) (2) (2) 
净利润 297 377 542 622 674 
核心净利润 294 370 535 617 671 
每股收益(人民币) 0.28 0.355 0.511 0.587 0.635 
核心每股收益(人民币) 0.277 0.349 0.505 0.582 0.633 
每股股息(人民币) 0.1 0.1 0.153 0.175 0.189 
收入增长(%) 16 2 12 17 12 
息税前利润增长(%) 15 (33) (187) 218 98 
息税折旧前利润增长(%) 23 16 18 7 4 
每股收益增长(%) 7 27 44 15 8 
核心每股收益增长(%) 7 26 45 15 9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 3,208 3,491 2,364 2,629 3,151 
应收帐款 38 72 86 107 126 
库存 97 123 132 149 156 
其他流动资产 49 55 39 49 57 
流动资产总计 3,392 3,741 2,621 2,934 3,490 
固定资产 6,557 5,985 7,771 7,807 7,786 
无形资产 84 104 91 89 88 
其他长期资产 394 488 409 410 412 
长期资产总计 7,036 6,577 8,272 8,306 8,285 
总资产 10,428 10,318 10,893 11,240 11,775 
应付帐款 326 293 615 657 653 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 773 773 954 1,084 1,167 
流动负债总计 1,099 1,065 1,569 1,741 1,820 
长期借款 1,392 1,459 1,525 1,592 1,659 
其他长期负债 2,425 2,010 1,585 1,201 1,060 
股本 1,060 1,060 1,060 1,060 1,060 
储备 4,447 4,718 5,146 5,636 6,165 
股东权益 5,508 5,778 6,207 6,697 7,226 
少数股东权益 4 5 7 9 11 
总负债及权益 10,428 10,318 10,893 11,240 11,775 
每股帐面价值(人民币) 5.19 5.45 5.85 6.31 6.81 
每股有形资产(人民币) 5.11 5.35 5.77 6.23 6.72 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.71) (1.92) (0.79) (0.98) (1.41) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 300 384 552 633 684 
折旧与摊销 1,388 1,546 1,636 1,580 1,419 
净利息费用 (29) (25) (16) (11) (10) 
运营资本变动 (524) (431) 72 125 44 
税金 0 0 0 1 2 
其他经营现金流 (246) (444) (1,052) (861) (470) 
经营活动产生的现金流 889 1,031 1,192 1,467 1,668 
购买固定资产净值 (1,130) (655) 1,476 (249) (294) 
投资减少/增加 (3) (96) 0 0 0 
其他投资现金流 191 119 (28) (68) (15) 
投资活动产生的现金流 (942) (632) 1,447 (316) (309) 
净增权益 7 9 8 9 10 
净增债务 42 (378) 67 67 67 
支付股息 (106) (106) (106) (163) (186) 
其他融资现金流 (47) 360 (3,736) (798) (729) 
融资活动产生的现金流 (104) (116) (3,767) (885) (838) 
现金变动 (157) 283 (1,128) 266 522 
期初现金 3,365 3,208 3,491 2,364 2,629 
公司自由现金流 (47) 406 2,648 1,160 1,370 
权益自由现金流 (17) 16 2,730 1,238 1,447 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 57.0 64.8 67.7 61.5 57.4 
息税前利润率(%) (6.0) (4.0) 3.1 8.3 14.7 
税前利润率(%) 13.6 17.1 21.8 21.3 20.6 
净利率(%) 13.5 16.7 21.4 21.0 20.3 
流动性      
流动比率(倍)  3.1 3.5 1.7 1.7 1.9 
利息覆盖率(倍) (3.7) (1.6) 10.2 24.5 39.0 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 3.0 3.4 1.6 1.6 1.8 
估值      
市盈率 (倍) 35.9 28.3 19.7 17.1 15.8 
核心业务市盈率 (倍) 36.3 28.8 19.9 17.3 15.9 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

49.8 39.5 27.3 23.7 21.8 

市净率 (倍) 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 
价格/现金流 (倍) 12.0 10.3 8.9 7.3 6.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

7.1 5.9 5.7 5.3 4.8 

周转率      
存货周转天数 17.2 22.1 22.4 22.8 23.2 
应收帐款周转天数 6.3 11.7 12.4 13.1 13.8 
应付帐款周转天数 54.1 47.5 88.6 80.8 71.7 
回报率      
股息支付率(%) 35.7 28.1 30.0 29.9 29.8 
净资产收益率 (%) 5.5 6.7 9.0 9.6 9.7 
资产收益率 (%) (1.2) (0.9) 0.7 2.2 4.2 
已运用资本收益率(%) (1.0) (0.1) 1.3 3.3 5.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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