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有线无线融合获批，“两网四平台”迈

出关键一步 
增持（首次） 
 
投资要点 

 主营电视业务战略清晰，数据业务带来利润拐点：公司是陕西

省行政区域内唯一的有线电视网络运营商，陕西省电子政务传

输网建设支撑企业。全省有线+无线网络覆盖用户超过 1,000

万户、双向网络覆盖用户 617 万户。在电视业务方面，全国发

展趋势来看是双向网络渗透用户占比逐步提高，可见高品质的

数字电视，双向交互高清电视是明显趋势。公司通过加快数字

化转换、推动双向网改造、发展高清互动业务、丰富节目内容

和增值应用等，用户规模持续扩大，在全国电视业务走在前列。

今年 5 月，中国广电从工业和信息化部获得《基础电信业务经

营许可证》，三网融合万事俱备。公司近两年宽带接入业务发

展较快，用户突破 75 万户，收入增速明显，已经成为公司业

绩主要增长源，并且公司向国开发展基金有限公司申请的 3 亿

元用于基础网络及数据宽带建设专项建设基金借款已获批，今

年有望进一步扩大利润收益。 

 无线获批，“智慧城市”路径渐清晰：公司 3 月与同方股份签

订《“智慧城市”业务战略合作协议》，在陕西省内推进智慧城

市类相关业务。公司近期发布公告，广电总局同意将公司列入

总局广播电视有线无线融合网试验项目试点单位。公司总战略

即打造“两网四平台”，“两网”指构建“有线电视网+移动无

线网”相结合的融合网络。有线无线融合网络作为战略性信息

基础设施，是电视无线化、信息应用数字化、智慧化的基础，

通过有线无线融合网建设实现有线无线电视、数据网络的全覆

盖，能够为移动互联网、无线物联网等产业提供基础。加之广

电拥有的 700MHz 频率资源，公司有望进一步增强协同作用，

在大幅拓宽无线宽带等业务收入的同时，为“智慧城市”通信

需求做好部署。 

 IDC 业务稳步推进，孕育新的利润点：公司 3 月发布公告，以

货币+土地方式出资5100万元与北京光环新网共同投资设立云

服务公司，经营互联网数据中心业务及各项增值业务，公司占

51%。IDC 云计算机房以其对比传统服务器的成本优势及安全

性已经迎来成长期，加之公司电子政务、网络电视服务本身就

有着大量需求，云业务有望近期成为公司新的利润来源。 

 盈利预测与投资建议：我们看好公司有线无线融合对数据业务

的内生推动及云计算业务的发展前景。预计公司 2016-2018 年

的 EPS 为 0.24 元、0.27 元、0.29 元，对应 PE 66/60/55X。我

们给予“增持”评级。 

 风险提示：宽带业务竞争加剧风险，新扩展业务发展不及预期

风险。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 16.12 

一年最低价/最高价 9.07/16.14 

市净率 4.64 

流通 A 股市值（百万元）     9076 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 3.38 

资产负债率（%） 63.81 

总股本（百万股） 563 

流通 A 股（百万股） 563 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 937.4  956.8  1009.8  1067.9    营业收入 2386.9  2541.7  2751.6  2984.0  

  现金 295.9  300.0  300.0  300.0    营业成本 1560.3  1657.9  1779.3  1907.3  

  应收款项 143.0  139.3  150.8  163.5    营业税金及附加 8.8  12.7  13.8  14.9  

  存货 130.4  136.3  146.2  156.8    营业费用 260.2  279.6  302.7  328.2  

  其他 368.1  381.3  412.7  447.6    管理费用 367.9  384.3  416.0  451.1  

非流动资产 4473.2  5075.6  5646.7  6194.5    财务费用 76.1  66.2  83.4  109.4  

  长期股权投资 26.9  26.5  26.1  31.1    投资净收益 4.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 4115.2  4711.0  5275.9  5812.2    其他 3.0  3.1  3.3  3.5  

  无形资产 92.0  98.9  105.6  112.1    营业利润 121.6  144.0  159.7  176.5  

  其他 239.1  239.1  239.1  239.1    营业外净收支 10.8  10.0  10.0  10.0  

资产总计 5410.6  6032.3  6656.5  7262.4    利润总额 132.3  154.0  169.7  186.5  

流动负债 2769.3  3260.6  3835.8  4382.4    所得税费用 -0.1  4.6  5.1  5.6  

  短期借款 680.0  986.0  1391.2  1757.1    少数股东损益 -0.8  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 932.7  999.3  1072.5  1149.6    归属母公司净利润 133.2  149.39  164.65  180.90  

  其他 1156.6  1275.3  1372.1  1475.7    EBIT 199.4  210.2  243.1  285.9  

非流动负债 683.3  683.3  683.3  683.3    EBITDA 671.2  604.4  697.3  799.0  

  长期借款 375.0  375.0  375.0  375.0              

  其他 308.3  308.3  308.3  308.3    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 3452.6  3943.9  4519.1  5065.7    每股收益(元) 0.24  0.24  0.27  0.29  

  少数股东权益 51.2  51.2  51.2  51.2    每股净资产(元) 3.38  3.39  3.47  3.57  

  归属母公司股东权益 1906.8  2088.4  2137.4  2196.7    发行在外股份(百万股） 563.4  615.9  615.9  615.9  

负债和股东权益总计 5410.6  6083.6  6707.7  7313.6    ROIC(%) 6.3% 5.8% 5.9% 6.3% 

            ROE(%) 7.0% 7.2% 7.7% 8.2% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 34.3% 34.3% 34.8% 35.6% 

经营活动现金流 709.2  706.9  735.9  816.5    EBIT Margin(%) 8.4% 8.3% 8.8% 9.6% 

投资活动现金流 -750.2  -990.2  -1025.8  -1055.9    销售净利率(%) 5.6% 5.9% 6.0% 6.1% 

筹资活动现金流 23.9  287.4  289.9  239.3    资产负债率(%) 63.8% 65.4% 67.9% 69.8% 

现金净增加额 -17.1  4.1  0.0  0.0    收入增长率(%) 3.9% 6.5% 8.3% 8.4% 

企业自由现金流 5.0  -218.8  -208.7  -132.9    净利润增长率(%) 14.0% 12.1% 10.2% 9.9% 

数据来源：东吴证券研究所  
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