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核心概要

 机构调整意义深远，广电整合箭在弦上。在2018年的国务院机构设置调整中，新闻出版广电总
局改组，新设广播电视总局，作为国务院直属机构，这次调整彰显了国家对于广电工作的重视
程度，是一个值得关注的信号。广电当前仍是家庭收视率最高渠道，有线电视收视渗透率为
52.35%（2018H1期末），仍明显超过OTT TV及IPTV，但有线用户流失的趋势仍然没有扭转。根
据中宣部牵头发布的《关于加快推进全国有线电视网络整合发展的意见》，“十三五”期间将
基本完成全国有线电视网络整合，当前时点的全国有线电视网络整合已属箭在弦上。

 整合获得更多支持，智慧赋能打开成长空间。全国有线网络分散，网络升级改造相对滞后，导
致网络承载能力不足，各省分散运营难以跨越传输，地方广电自下而上突破存在明显局限，唯
有通过网络整合，建成统一运营管理体系，才有望扭转当前竞争格局。2018年8月，经中央领
导同意，中宣部牵头成立全国有线电视网络整合发展领导小组，中宣部常务副部长任组长，小
组的成立进一步强化了组织领导，加大了行政推动的力度，我们认为将有效加快全国一网的推
进节奏。展望整合后的发展路径，“智慧广电”已被明确成为未来广电发展的战略主线，其内
涵极其丰富，将在内容制作、分发传播、用户服务、技术支撑、生态建设以及运行管理等方面
实现传统广电企业的全面改造升级，打开成长空间。

 行业PB整体处于较低水平，建议把握行业估值中枢提升的机遇。全国一张网整合后将有助于发
挥广电资源优势和规模效应,并有望获得政策、资金上的支持，守住广电网络的舆论影响力及
市场价值。此后，基于全国一张网基础，“智慧广电”进一步打开政用、民用、商用巨大市场
空间。同时可关注事件层面催化，包括整合进展、5G、4K相关领域政策等。相关标的：贵广网
络（智慧广电具有区域性行业优势）、广电网络（融媒体建设行业领先）、中视传媒（4K内容
制作领先）、湖北广电（智慧广电全面加速）、天威视讯（增值业务和政企业务稳步增长）、
歌华有线、东方明珠、电广传媒、吉视传媒、江苏有线、广西广电、华数传媒等。

 风险提示：网络整合进展不及预期；智慧广电相关应用不及预期；市场系统性风险等。
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一、机构调整意义深远，广电整合箭在弦上



监管机构的调整意义深远

资料来源：国家广播电视总局，东吴证券研究所

表：国家广播电视总局机构沿革、主要领导及上级主管单位

 在2018年的国务院机构设置调整中，在国家新闻出版广电总局广播电视管理职责的基础上组建
了新的国家广播电视总局，作为国务院直属机构，本次机构调整的意义深远：

 体现了国家对广电工作的重视程度，充分发挥广播电视媒体的作用。

 将新闻出版、电影的监管纳入宣传部管理，同时在2018年的国务院机构设置调整中，组建中央
广播电视总台，作为国务院直属事业单位，归口中央宣传部领导，体现了加强新闻舆论工作及
对重要宣传阵地的管理。

年代 机构名称 主要领导 上级主管单位

1949年6月 中央广播事业管理处 处长：廖承志 中央宣传部

1949年11月 广播事业局 局长：李强 政务院新闻总署

1952年 中央广播事业局 局长：梅益（52.9任） 政务院文教委员会

1954年 广播事业局 局长：梅益 技术、行政业务由国务院二办领导，宣传业务由中宣部领导

1967年 中央广播事业局 军管组长：刘路明（67.12任） 列为中央直属部门

1982年5月 广播电视部 部长：吴冷西（82.5任） 国务院组成部门

1986年1月 广播电影电视部 部长：艾知生 国务院组成部门

1998年3月 国家广播电影电视总局局长：田聪明（98.3任） 国务院直属机构

2013年3月 国家新闻出版广电总局局长：蔡赴朝（2013年3月任） 国务院直属机构

2018年3月 国家广播电视总局 局长：聂辰席 国务院直属机构



广电仍是家庭收视最大渠道，用户流失趋势延续

 广电在功能定位上是具有舆论宣传及信息传播双重作用的重要渠道。全国有线电视网络干线超
过426万公里，全国用户约2.4亿户，是党和政府声音传向千家万户的主渠道、宣传思想文化主
阵地、国家重要的信息基础设施、网络强国建设的重要组成部分，在传播主流舆论和发展先进
文化中发挥着重要作用。

 用户流失的趋势没有扭转。2018年上半年，有线电视仍是中国居民家庭主要收视方式，但收视
渗透率降至52.35%，环比下降2.46%;IPTV升至第二收视地位，收视渗透率31.77%;OTT TV位居
第三，收视渗透率30.87%;直播卫星紧随其后，收视渗透率30.20%。

图表：中国家庭收视份额 图表：三大主要视听渠道用户数（单位：万户）
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资料来源：格兰研究，东吴证券研究所
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数字化完成，双向化近半，宽带增长快

 2018Q2，整体有线电视行业发展呈现以下特点：

 1)有线电视用户持续流失，有线数字化率小幅提升；2)有线双向网络利用率提升，双向网络渗
透率接近40%；3)高清用户渗透率超过40%，4K点播用户快速增长。

图表：有线电视用户主要指标

资料来源：格兰研究，东吴证券研究所

有线电视用户主要指标 单位 2016年 2017年 2018Q1 2018Q2 季度环比

有线电视用户总数 万户 25,237 24,456 23,892 23,389 -503

有线数字电视用户数 万户 20,990 20,897 20,760 20,405 -355

有线数字化率/% % 83.17 85.45 86.89 87.24 0.35

有线数字电视缴费用户 万户 16,230 15,299 15,209 14,955 -254

有线数字电视用户缴费率/% % 77.32 73.21 73.26 73.29 0.03

有线双向网改覆盖用户数量 万户 15,252 16,475 16,879 16,976 97

有线双向覆盖率 % 60.44 67.37 70.65 72.58 1.93

有线双向网改渗透用户数量 万户 6,821 8,251 8,619 9,141 522

有线双向渗透率 % 27.03 33.74 36.08 39.08 3.00

有线宽带家庭用户数量 万户 2,628 3,499 3,633 3,826 193

有线宽带渗透率 % 10.41 14.31 15.21 16.36 1.15

有线高清用户数量 万户 7,765 8,902 9,284 9,736 452

有线高清渗透率 % 30.76 36.38 38.86 41.63 2.77

有线智能终端用户数量 万户 396 1253 1458 1577 119

有线智能终端渗透率 % 1.57 5.12 6.1 6.74 0.64



广电网络整合已是箭在弦上

资料来源：《关于加快推进全国有线电视网络整合发展的意见》，东吴证券研究所

表：《关于加快推进全国有线电视网络整合发展的意见》中的主要任务目标

 2016年12月，中宣部、财政部、国家新闻出版广电总局联合印发《关于加快推进全国有线电视
网络整合发展的意见》。该文件由中宣部牵头发布，级别较高，《意见》对加快推进全国有线
电视网络整合发展作出全面部署：

 结合市场运作和行政推动，到“十三五”末期，基本完成全国有线电视网络整合，成立由中国
广播电视网络有限公司控股主导、各省级有线电视网络公司共同参股、按母子公司制管理的全
国性股份公司，实现全国一张网；

 建成全国互联互通平台，完成双向化宽带化智能化改造，全面提高有线电视网络的文化传播和
综合信息服务能力，从而落实国家“十三五”规划纲要明确的“加快全国有线电视网络整合和
智能化建设”的工作任务。

分步推进全国有线电视网络整合

建立全国统一运营管理体系

统筹开展互联互通平台建设

创新发展新业务新业态

提高安全播出保障能力

主
要

任
务



二、整合获得更多支持，智慧赋能打开成长空间



广电整合的现状、困难及意义

 现状：各省（区、市）已基本实现“一省一网”，数据业务、服务能力也不断提高。但有线电
视用户流失的趋势已经客观形成，我们认为其原因主要来自内容和渠道两个方面：1）外部商
业媒体及自媒体的崛起，对于传统的电视直播内容形成了一定的冲击；2）IPTV、OTT、在线视
频网站等同类型媒体渠道的出现抢夺了用户注意力。

 地方广电自下而上突破存在明显局限：全国有线网络分散，以及网络升级改造的相对滞后，导
致网络承载能力不够，各省分散运营难以跨越传输。唯有通过网络整合，完成有线电视网络双
向化、宽带化、智能化改造，促进有线电视网络转型升级，实现全国一网建成统一运营的管理
体系。

 行业整合的意义：国内对于传媒领域监管趋紧，国有传媒内容及渠道均受到更多重视。广电定
位于成为一张兼具宣传文化和综合信息服务特色的可管可控安全可靠的新型智慧融合网络，有
效应对市场竞争和技术升级，巩固和加强主流思想舆论，成为国内新兴主流媒体平台。

2017
湖北广电

2010
歌华有线

2007
广电网络

2008
吉视传媒

2014
华数传媒

2018
江苏有线

资料来源：东吴证券研究所整理

图表5：各省（区、市）已基本实现“一省一网”
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整合：关切级别提升带来2019年更乐观预期

 此前，地方广电资产归属及管理相对比较复杂，广电总局推动整合存在一定困难。在国务院对
国家广播电视总局的职责定位中，广电总局主要肩负行业监管、指导行业发展的职能，地方性
的广电企业大部分实控人为地方广播电视台，但也有部分为国资委、文资办、宣传部或财政厅
。

 重视程度提升，步伐有望加快。2018年8月，经中央领导同意，由中宣部牵头成立了全国有线
电视网络整合发展领导小组，中宣部常务副部长任组长，国家八部委为成员单位，全国有线电
视网络整合发展领导小组的成立进一步强化了组织领导，加大了行政推动的力度，我们认为将
有效加快全国一网的推进步伐。

资料来源：wind，东吴证券研究所

表：广电上市企业实控人情况

证券简称 实际控制人名

华数传媒 杭州市财政局,浙江省财政厅

东方明珠 上海市人民政府国有资产监督管理委员会

天威视讯 深圳广播电影电视集团

广电网络 中共陕西省委宣传部

电广传媒 湖南省国有文化资产监督管理委员会

吉视传媒 吉林广播电视台

广西广电 广西有线广播电视台

贵广网络 贵州广播电视台

歌华有线 北京广播电视台

湖北广电 湖北省广播电视总台

图：全国有线电视网络整合发展领导小组成立

资料来源：常话短说，东吴证券研究所



整合：中国广电业务架构已搭建完成

 中国广电是有线网络整合主体，公司由广电总局负责组建和代管，由财政部代表国务院履行出
资人职责，财务关系在财政部单列，由广电总局和工信部按照职责对中国广电相关业务实行行
业监管。根据公司披露，计划在2019年今年基本完成“全国一网”股份公司组建，积极参与筹
备全国有线电视网络整合发展领导小组第一次会议、全国有线电视网络整合发展工作会议两项
重要会议，加快全国有线电视网络互联互通平台建设、网络升级改造，布局互联互通平台中央
平台运营调度机房和“智慧广电”产业基地，加快部署搭建“全国一网”后有线电视网络转型
发展的“四梁八柱”。

资料来源：天眼查，东吴证券研究所整理

图：中国广电参控股企业，标红企业为重要经营实体

参控股企业 持股比例

中国有线电视网络有限公司 69.06%

中广电国际网络有限公司 100%

中广投网络产业开发投资有限公司 48.42%

中广电传媒有限公司 46.15%

中广移动网络有限公司 51%

中广资本控股（北京）有限公司 100%

东方嘉影电视院线传媒股份公司 2%

中广融合智能终端科技有限公司 65%

国广东方网络（北京）有限公司 38.11%

中国广视索福瑞媒介研究有限责任公司 4%

中广基金管理有限公司 70%

中广宽带网络有限公司 35%

广视云传媒有限公司 51%

中国广电与5家地方广电公司
共同发起设立全国性宽带综合
业务运营公司

5G运营主体，由中国广电与中
信集团合资成立，中国广电持
股51%，中信集团持股49%，拥
有700MHz优质频谱资源

主要负责运营全国有线电视网
络互联互通中央平台，拥有4
万多公里国家广播电视光缆干
线网，是全国专业级跨区域广
播电视光缆传输运营商



智慧广电：内涵极其丰富打开成长空间

 “智慧广电”已被明确成为未来广电发展的战略主线。根据《关于促进智慧广电发展的指导意
见》，智慧广电建设的指导思想是推动广播电视从功能业务型向创新服务型转变，开发新业态
、提供新服务、激发新动能、引导新供给、拉动新消费，为数字中国、智慧城市、乡村振兴和
数字经济发展提供有力支撑，让广电业务在新时代获得新拓展，提供新动能。

 总体目标：力争用3-5年时间，广播电视在内容制作、分发传播、用户服务、技术支撑、生态
建设以及运行管理等方面智慧化发展协同推进，智慧广电发展的广度、深度显著增强，智慧广
电发展取得突破性进展，广播电视在国家数字经济总体战略中的地位作用进一步凸显。智慧广
电发展模式基本形成，试点示范取得显著成效，初步形成布局合理、竞争有序、特色鲜明、形
态多样、可持续发展的智慧广电新格局，使人民群众能够享受更加丰富、更加优质、更加便捷
的广播电视服务。

资料来源：东吴证券研究所整理

表：智慧广电建设的内涵极其丰富——《关于促进智慧广电发展的指导意见》中提到的七大重点任务要点提炼

1、深化智慧广电发展理念 2、加快智慧广电内容生产体系建设 3、加快智慧广电节目制播体系建设 4、加快智慧广电传播体系建设
树立新发展理念 以技术创新推动内容创新 推动广播电视制播平台云化、互联网协议(IP) 以服务用户为中心
强化互联网思维 转变内容生产方式 加强广播电视制播云平台建设 加快全国有线电视网络整合和互联互通平台建设
推动协同性发展 创新节目内容形态 加快推进IP化融合演进 加快建立面向5G的移动交互广播电视技术体系

突出移动优先策略 加大高质量节目供给 推动县级融媒体中心建设 加快建立新一代卫星直播技术体系
焕发干事创业精神 加快广播数字化进程

5、加快智慧广电安全与监管体系建设 6、加快智慧广电科技创新体系建设 7、加快智慧广电生态体系建设
牢固树立正确的安全观 系统思维构建面向未来的智慧广电科技创新体系 加快培育和建立智慧广电新生态
加强智慧广电安全规划与体系建设 夯实智慧广电技术基础 推动广电治理能力现代化
加快智慧广电监管体系建设 突破智慧广电关键技术节点 推动共建共享与多元共治
加强智慧广电新业务、新服务、新业态 加强科技规划与标准建设 推动开放合作与共同发展
的安全管理



5G：短期催化频频，将是2019年重点

 事件：1）2018年，国家广播电视总局广科院成功加入3GPP（国际移动通信标准化组织--第三
代合作伙伴计划），参与组织制定5G标准；2）2018年，工信部同意广电网参与5G建设，国网
公司正在申请移动通信资质和5G牌照；3）2019年1月，国家广电总局与中信集团就广电5G网络
建设进行了沟通，将共同探索广电5G网络顶层设计。

 广电5G建设的意义：补齐广电移动通信业务短板，发展基于5G的各类应用（4K、8K、VR等）；
广电运营5G的优势：拥有700MHZ的优质频谱资源，增强了公司与三大运营商进行竞争的筹码；
广电推进5G的难点：资金投入（前期建设将在千亿级别以上）、研发（技术积累与运营商有差
距）、运营（市场化运营能力相对不足）；广电推进5G的可能路径：与中国铁塔、三大运营商
竞争合作、引入战投等。

资料来源：天眼查，东吴证券研究所

图：中广移动股权结构
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三、投资观点及相关标的



建议把握行业估值中枢提升的机遇

 行业PB估值整体处于较低水平，以3月12日最新收盘价计算，广电行业上市公司PB算数平均值
为1.9，最低0.95倍（湖北广电），最高2.69倍（贵广网络）。建议把握行业估值中枢提升的
机遇，1）当前广电行业上市公司虽然盈利相对稳定，但C端用户流失趋势明显，全国一张网整
合后,一体化背景下将有助于发挥广电资源优势和规模效应,并有望获得政策、资金上的支持，
守住广电网络的舆论影响力及市场价值。2）此后，基于全国一张网基础，“智慧广电”进一
步打开政用、民用、商用巨大市场空间。同时可关注事件层面催化，包括整合进展、5G、4K相
关领域政策等。

资料来源：wind，东吴证券研究所

表：广电板块上市公司主要指标比较

代码 证券简称 最新收盘价
总市值
（亿元）

流通市值
（亿元）

总收入
（2017/万元）

净利润
（2017/万元）

ROE
(2017/%)

市盈率
PE（TTM）

市净率
PB(MRQ)

000665.SZ 湖北广电 9.62 61 61 260,536 33,529 5.85 20.67 0.95

600959.SH 江苏有线 5.98 295 295 805,676 78,347 5.95 46.64 1.38

000839.SZ 中信国安 6.15 241 241 433,676 25,937 3.91 1421.77 3.4

600037.SH 歌华有线 12.05 168 168 267,904 76,131 5.98 25.00 1.3

000156.SZ 华数传媒 11.27 162 144 320,072 64,128 6.26 24.79 1.53

000917.SZ 电广传媒 9.29 132 120 870,889 -46,429 -4.43 -18.56 1.34

600996.SH 贵广网络 11.14 116 33 256,374 44,183 10.94 36.26 2.69

601929.SH 吉视传媒 3.16 98 98 203,431 37,542 5.82 28.99 1.41

600936.SH 广西广电 5.15 86 62 270,227 20,174 5.68 51.25 2.32

002238.SZ 天威视讯 11.16 69 69 158,494 23,558 8.69 35.1 2.53

600831.SH 广电网络 9.79 65 61 284,826 17,608 6.12 38.11 2.05



 建议关注贵广网络，智慧广电具有区域性行业优势：2018年全国首个广电行业综合试验区“中国
智慧广电综合试验区”落地贵州，公司拟投资10亿元用于智慧广电工程一期，目前贵州省对治安
防控体系建设、安防信息化、视频资源整合接入、视频联网共享等业务需求强烈，公司是贵州省
唯一的广电运营商，具备全省资源整合优势与垂直管理的运营维护体系，公司积极发挥在贵州省
的区域性行业优势，通过实施贵州省智慧广电（一期）投资，未来有望获取新的利润增长点。

 其他相关标的：广电网络（融媒体建设行业领先）、中视传媒（4K内容制作业务领先）、湖北广
电（智慧广电全面加速）、天威视讯（增值业务和政企业务稳步增长）、歌华有线、东方明珠、
电广传媒、吉视传媒、江苏有线、广西广电、华数传媒等。

 风险提示：网络整合进展不及预期；智慧广电相关应用不及预期；市场系统性风险。

资料来源：公司官网，东吴证券研究所

图：广电总局批复同意设立中国(贵州)智慧广电综合试验区

相关标的

序号 项目名称
投资金额
（万元）

投资占比
（%）

1 工程费用 93,558.46 93.55

2 工程建设其他费用 1,771.38 1.77

3 基本预备费 4,677.92 4.68

总投资 100,007.76 100

其中：拟使用募集资金 60,000.00 60

图：贵广传媒“智慧广电（一期）”投资计划

资料来源：公司公告，东吴证券研究所
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