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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司控股子公司“歌华数字媒体”与中移动合作共建 4G 网络 

 利用原有资源优势，深化合作为未来跨屏业务开展奠定良好基础 

 公司战略转型动力充足，未来股价催化剂不断 

报告摘要： 

 再启战略合作，与中移动联手参建 4G 网络。公司控股子公司“歌华

有线数字媒体公司”近日与中移动签署 4G 合作共建框架协议，其中 

“歌华数字媒体”凭借原有的管道、光纤等资源优势负责北京地区几

百个网点的 4G 建设，中移动则按规定缴纳租赁、施工等相关费用。  

 互惠互利，实现双赢。通过战略合作，中移动有望加快对居民社区的

布局，推进 4G 网络的普及，而公司不仅能强化与运营商的关系，获

得稳定持续的现金流来源和更大的项目份额，还能为未来移动端及跨

屏业务的开展打下良好基础，预计随着 4G 网络建设的推进，如“歌

华飞视”等端口产品的用户量还将进一步提升。 

 完善“云管端”生态闭环，加快转型升级。在国企改革、文化体制改

革的大背景下，面对新媒体、互联网电视的竞争压力，公司已确立向

新媒体、综合服务运营商加速转型的战略目标，正在完善从云平台、

双向网改造、到用户端口的链条搭建，并在年初先后与多方启动战略

合作介入游戏、彩票、教育等新业务领域，未来随着用户体验的逐渐

提高，客户群体与各项业务有望形成良性循环。 

 关注后续战略合作及新业务的进展。今年是公司转型的关键时期，未

来仍有可能启动更多深层次战略合作，此外游戏、电视购彩、云服务

平台等后期催化剂也值得持续关注。 

 首次给予“增持”评级。预计未来 3 年 EPS 为 0.43 元、0.53 元和 0.64

元，相对看好公司战略转型的方向，建议关注用户资源利用的效果及

后续股价催化剂的兑现。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 2202.09  2249.61  2452.06  2720.81  3006.50  

增长率 16.03% 2.16% 9.00% 10.96% 10.50% 

归母净利润(百万) 297.40  376.75  475.33  576.05  699.71  

增长率 6.66% 26.68% 26.17% 21.19% 21.47% 

每股收益 0.27  0.34  0.43  0.53  0.64  

市盈率 - - 26 21 18 
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[table_product] 相关研究 

《新文化：布局户外新媒体促转型升级》 

2014/6/4 

《奥飞动漫：Q1 业绩平淡，大娱乐潜力

无限》 

2014/4/29 

《奥飞动漫：完善激励机制添加成长润

滑剂》 

2014/4/22 

《思美传媒：业绩平淡中蓄力，关注外

延扩张》 

2014/4/18 

《奥飞动漫：启动投资进军儿童广告、

手机漫画》 

2014/4/12 

《光线传媒：业绩短期平淡不改今年高

增长预期》 

2014/1/28 

《奥飞动漫：有望创“喜羊羊”系列票

房新高》 

2014/1/12 
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财务报表 

利润表（单位：百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

        营业收入 2249.61  2452.06  2720.81  3006.50  

  减: 营业成本 2038.01  2133.30  2280.04  2438.27  

        营业税金及附加 66.21  72.17  80.08  88.48  

        营业费用 100.04  100.53  111.55  123.27  

        管理费用 134.62  139.77  149.64  165.36  

        财务费用 -24.85  -50.80  -78.69  -111.19  

        资产减值损失 6.29  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 33.74  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 -36.96  57.10  178.19  302.31  

  加: 其他非经营损益 421.07  420.00  400.00  400.00  

        利润总额 384.11  477.10  578.19  702.31  

  减: 所得税 5.96  0.00  0.00  0.00  

        净利润 378.15  477.10  578.19  702.31  

  减: 少数股东损益 1.40  1.77  2.14  2.60  

 归属母公司股东净利润 376.75  475.33  576.05  699.71  

EPS 0.344  0.434  0.526  0.639  

PE - 26 21 18 

 资料来源：宏源证券 

 

资产负债表（单位：百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

        货币资金 3327.19  4298.24  5328.78  6678.87  

        应收和预付款项 97.81  110.37  136.44  155.61  

        存货 123.25  127.72  140.52  164.27  

        其他流动资产 28.55  28.55  28.55  28.55  

        长期股权投资 339.84  339.84  339.84  339.84  

        投资性房地产 53.53  47.39  41.26  35.13  

        固定资产和在建工程 5931.30  5452.17  4863.05  4108.92  

        无形资产和开发支出 103.60  80.25  56.89  33.54  

        其他非流动资产 147.51  141.39  135.26  135.26  

        资产总计 10152.58  10625.93  11070.59  11679.99  

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 900.09  1057.69  1119.69  1264.28  

        长期借款 1458.81  1458.81  1458.81  1458.81  

        其他负债 2010.03  2010.03  2010.03  2010.03  

        负债合计 4368.94  4526.53  4588.53  4733.12  

        股本 1060.37  1190.37  1190.37  1190.37  

        资本公积 2052.72  2052.72  2052.72  2052.72  

        留存收益 2665.32  2979.31  3359.83  3822.04  
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        归属母公司股东权益 5778.40  6222.39  6602.92  7065.12  

        少数股东权益 5.24  7.01  9.15  11.75  

        股东权益合计 5783.64  6229.40  6612.06  7076.88  

        负债和股东权益合计 10152.58  10755.93  11200.59  11809.99  

现金流量表 

        经营性现金净流量 990.71  1360.63  1401.79  1636.53  

        投资性现金净流量 -632.26  -230.00  -200.00  -100.00  

        筹资性现金净流量 -115.59  -159.58  -171.25  -186.44  

        现金流量净额 242.53  971.05  1030.54  1350.09  

资料来源：宏源证券 
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