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歌华有线 上证指数

 

(%)  1 个月  6 个月 12 个月 

绝对表现 10.27 95.59 206.47 

相对表现 -11.03 3.49 79.39 

评级：推荐(维持) 

基础数据 

收盘价(2015-4-29) 30.59 

目标价(未来 6 个月) _ 

52 周内高 9.89 

52 周内低 33.21 

总市值(百万元) 32605.45 

流通市值(百万元) 32605.45 

总股本(百万股) 1065.89 

已流通(百万股) 1065.89 

限售股(百万股) _ 

每股净资产(元) 6.03 

数据来源：WIND，爱建证券研究发展总部 

 

投资要点 

 “一网两平台”战略实施力度不断加大。自2011年提出“一网两平台”战略及2012年制

订完成《三网融合业务发展规划》后，公司明确了由传统媒介向新媒体、由单一有线电视传

输商向全业务综合服务商进军的目标。我们看到2014年以来这一进程已不断加快，公布了

多项有关新业务方面的拓展，结合近期公司与奇虎、金砖丝路的合作，我们认为公司云平台

端生态系统打造正具雏形，转向新型媒体集团的步伐正在提速。 

  用户规模提升下平台业务空间被打开。近年来在行业竞争日益激烈的背景下,公司依托北

京广播电视台，在北京地区不断积累了大量的用户基础。我们认为公司有线电视月费虽然相

对较低，但具有高性价比的特点。同时，随着公司加强云平台内容端的建设以及与多地有线

网络的加深合作，公司相关平台业务如NVOD点播、多形式广告投放、数字学校、电视游戏、

电视购物和彩票等业务均具备发展空间。近一阶段我们看到在前期电视院线发展不错的势头

下，公司联合多家省市有线网络公司成立中国电视院线联盟，在进一步切入电影后市场以及

推动各地内容资源共享的同时将覆盖超过 2000 万高清双向用户和近 2 亿有线电视用户，

这都体现出未来用户需求与公司平台业务结合的发展潜力。  

  公司一季度盈利水平已明显提升。一季度公司归属净利润同比增长73.63%。我们认为，

公司设备折旧成本由于业务原因，历年占比相对较高，但随着2009年高清机顶盒将基本折

旧完毕，相关折旧费有望进入下降期。同时，针对远郊双网改造公司正采用C-DOCSIS技

术，覆盖成本也同样有望降低，这都将利于公司毛利的提升。再加上公司已明确受惠于文化

转制企业的税收减免政策，在我们预计用户规模将继续增长的前提下新媒体与增值业务将迎

来快速发展，未来盈利能力有望进一步向好。 

  维持公司“推荐”的投资评级。我们预计2015-2017年公司营业收入为27.88亿、32.59 

亿、38.10亿元，每股收益分别为0.74元、0.97元、1.15元，对应的动态市盈率分别为41.34  

倍、31.53倍、26.60倍。结合考虑到公司在设立创投中心后的布局有望进一步加快，用户规

模增长以及互联网再造等预期因素下，未来公司业绩增长有望继续向好，维持公司“推荐”

的投资评级。 

 风险提示：行业政策变动风险；新媒体与增值业务发展放缓；折旧等成本下降不达预期。

数据来源：WIND, 爱建证券研究发展总部预测 

财务预测简表(单位：百万元) 2014A  2015E  2016E 2017E 

营业收入 2466.00 2788.43 3258.50 3810.16 

增长率(%) 9.62% 13.08% 16.86% 16.93% 

归属母公司股东净利润 568.75 784.04 1035.96 1223.60 

增长率(%) 50.96% 37.85% 32.13%  18.11% 

每股收益(EPS) 0.53 0.74 0.97 1.15 

净资产收益率(ROE)  9.04% 11.43% 13.61% 14.40% 

市盈率(PE) 57.72 41.34 31.54 26.60 
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                表 1 公司主要合作事项情况 

公告日期 合作对象 合作业务 

2014-01-20 四达时代通讯 
在云游戏、IDC机房、新技术及资本等领域展开战略

合作 

2014-01-26 北京市邮政 

在电视商城、电视DM专刊、电视营业厅、数字版权、

物流配送、邮政金融、数据库商函应用等方面开展

全方位、多层次的合作 

2014-04-17 北京永新视博 
在资本、云平台技术和业务、海外市场拓展等方面

多种形式的合作 

2014-04-21 北广视彩传媒 
基于移动终端开展“体彩销售”和“福彩销售”业

务 

2014-04-19 北京市教育委员会 
课程直播、点播和互动教学，及对接“智慧校园”、

“家校新时空”项目 

2014-06-05 中移动北京 
基于本公司的网络基础，双方共同拓展4G网络建设、

维护及光纤、管道等资源合 

2014-07-21 北京环球商贸、上海东方希杰 

利用有线广播电视网络，在数字电视平台上传输“环

球购物”和“东方购物”节目频道，并积极探索广告业

务、大数据精准营销等增值业务合作 

2014-07-21 1905互动公司 
合作开拓跨屏创新型DVB+OTT移动互联网电视业

务 

2014-12-23 25家省市有线网络公司 

联合共计30余家省市有线网络公司在北京举办中国

电视院线峰会，签署中国电视院线联盟宣言，发起

成立中国电视院线联盟 

2015-3-7            百视通 

积极推进双方在有关项目的深度合作，并进一步拓

宽合作领域、提高合作水平，建立更加紧密的战略

合作伙伴关系 

2015-3-9 北京、天津、河北三地有线网络 

拟在资本合作、内容合作、网络互连互通及技术合

作等领域展开战略合作，实现京津冀网络互联互通、

技术相互对接、内容资源共享、市场相互开放、增

值业务拓展以及资本层面合作，加快推动三地协同

发展。 

2015-4-27 奇虎科技、金砖丝路 

三方将充分利用各自在视频内容、技术、渠道、用

户终端、市场化运营、广告业务、网络院线上的优

势，积极在视频领域、电信增值业务、互联网相关

业务等领域广泛合作 

资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部整理 
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附：公司财务报表预测(单位：百万元) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 2014A 2015E 2016E 2017E 利润表 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 3046.62  5466.20  6349.80 7543.42 营业收入 2466.00  2788.43  3258.50 3810.16 

应收和预付款项 233.70 -35.83  261.72 -0.31 减: 营业成本 2092.17  2146.81  2326.57 2627.87 

存货 124.11 126.62  145.11 161.81 营业税金及附加 42.46  47.96  54.74  66.68 

其他流动资产 26.06 26.06  26.06  26.06 营业费用 108.11  114.33  133.60 158.12 

长期股权投资 12.20 12.20  12.20  12.20 管理费用 122.16  136.63  149.89 178.32 

投资性房地产 51.87 45.74  39.61  33.47 财务费用 -11.07  -16.70  -20.74 -24.98 

固定资产和在建工程 5385.04  4195.87  3003.69 1809.51 资产减值损失 9.96 10.00  13.00  15.00 

无形资产和开发支出 109.78 83.29  56.80  30.31 加: 投资收益 33.24  35.00  35.00  35.00 

其他非流动资产 463.07 456.28  449.49 449.49 公允价值变动损益 0.00 0.00  0.00  0.00  

资产总计 9452.46  10376.42  11044.46 12365.96 其他经营损益 0.00 0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00 0.00  0.00  0.00 营业利润 135.46  349.40  601.44 789.16 

应付和预收款项 948.25 1303.28  1219.57 1653.17 加: 其他非经营损益 438.89  435.00  435.00 435.00 

长期借款 1476.84  1476.84  1476.84 1476.84 利润总额 574.35  784.40  1036.44 1224.16 

其他负债 732.56 732.56  732.56 732.56 减: 所得税 5.34 0.00  0.00  0.00  

负债合计 3157.65  3512.67  3428.97 3862.57 净利润 569.01  784.40  1036.44 1224.16 

股本 1063.79  1063.79  1063.79 1063.79 减: 少数股东损益 0.26 0.36  0.48  0.56  

资本公积 1801.63  1801.63  1801.63 1801.63 归属母公司股东净利润 568.75  784.04  1035.96 1223.60 

留存收益 3423.88  3992.46  4743.72 5631.06      

归属母公司股东权益 6289.31  6857.89  7609.15 8496.49      

少数股东权益 5.50 5.86  6.34  6.90 业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

股东权益合计 6294.81  6863.75  7615.49 8503.39 EBITDA 1712.70  1992.29  2199.29 2330.98 

负债和股东权益合计 9452.46  10376.42  11044.46 12365.96 净利润 568.75  784.04  1035.96 1223.60 

     EPS 0.53 0.74  0.97  1.15  

现金流量表 2014A 2015E 2016E 2017E BPS 5.90 6.43  7.14  7.97  

经营性现金净流量 1179.16  2089.34  1877.55 1589.90 PE 57.72 41.34 31.54 26.60 

投资性现金净流量 -516.81  -435.00  -415.00 -405.00 PB 5.18 4.76 4.28 3.84 

筹资性现金净流量 -126.04  -504.76  -88.96 -51.28 EV/EBITDA 17.89  14.16  12.11  10.23 

现金流量净额 536.31 1149.58  1373.54 1133.62 股息率 0.003  0.007  0.008 0.009 

     数据来源：WIND, 爱建证券研究发展总部预测 

                  图 1 折旧费用将进入下降期                        图 2  近年公司用户规模不断提升 
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资料来源：WIND，爱建证券研究发展总部 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均

为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力

求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准。 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中性：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回避：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 

重要免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所

包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和

建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何

投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。  

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。  

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

爱建证券有限责任公司 

地址：上海市浦东新区世纪大道1600号33楼（陆家嘴商务广场） 

电话：021-32229888  邮编：200122 

网站：www.ajzq.com 

 

 


