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基础数据 
总股本（百万股） 1060
流通 A 股（百万股） 1060
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 15746
 

相关研究  
《三驾马车驱动公司未来成长》 
《高清交互用户发展超预期》 
《高清交互机顶盒补贴部分兑现》 

 歌华有线于 2007 年投资 2700 万元参股的北京数码视讯科技股份有限公司

即将于 2010 年 3 月 19 日被证监会审核创业板 IPO 申请，歌华有线持有数

码视讯 200 万股，持股比例为 2.38%，若数码科技成功发行 2800 万股，则

歌华有线持股比例下降为 1.79%； 

 数码视讯主要产品包括数字电视条件接收系统（CA 系统）、数字电视前端

设备等，07、08、09 年的收入分别约为 2.0 亿、2.1 亿及 2.9 亿元，净利

润分别为 7275 万、8467 万及 9813 万元，若 IPO 成功，则全面摊薄 EPS
分别为 0.65、0.76 及 0.88 元； 

 若数码视讯 IPO 成功，以 09 年 EPS 0.88 元、PE 40X 计算，股价为 35.2
元。目前，歌华有线对数码视讯的投资列为长期股权投资，待将此投资转

变为可供出售金融资产时，若仍以数码视讯每股价格 35.2 元计算，则此项

变更为公司资本公积金增加 4340 万元，若歌华有线总股本不变，则每股净

资产增加 0.04 元； 

 在“高清+交互”战略下，歌华有线原计划 10 年、11 年分别发出约 120 万、

130 万台高清交互机顶盒，在 2011 年底达到 270 万用户拥有高清交互机顶

盒，同时完成配套的双向网络改造，从而彻底打开公司的高清、宽带、交

互、增值等多项新业务发展的空间，刺激收入和利润的增长，目前公司的

发展形势已经超越原计划，有加速普及高清交互机顶盒的迹象； 

 歌华有线有望于今年获得北京市政府更多的高清机顶盒补贴，并在今年通

过提价或政府补贴的形式解决有线电视基本收视维护费偏低的长期问题； 

 我们预期三网融合试点城市将不包含北京，北京将继续实施非对称的管制，

歌华有线的既有和规划中的业务将因此而继续受到保护，避免电信企业对

其业务的冲击，同时歌华有线的宽带接入业务、IDC 业务将继续得以开展； 

 歌华有线目前股价 14.85 元（相当于所得税优惠前的 12.45 元），是八个月

以来的价格中位附近，安全边际较高，考虑数码视讯 IPO 的短期刺激和公

司业务长期发展空间广阔的双重因素，继续予以增持评级。 

 

 

 

 

 

 

与上证指数对比走势图 
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歌华有线 上证指数

  

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1359.8 1043.8 1483.5 1918.4 2475.8

(+/-%) 14.8 10.9 9.1 29.3 29.1

归属母公司净利润(百万元) 328.9 246.6 331.1 541.7 779.9

(+/-%)  -10.4 -5.3 0.69 63.59 43.98

EPS(元) 0.31 0.23 0.31 0.51 0.74

P/E(倍) 47.9 63.8 47.9 29.1 20.1 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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