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基础数据 

总股本(万股) 43341.43

流通A股(万股) 43341.43

52周内股价区间(元) 6.77-14.7

总市值(亿元) 60.85

总资产(亿元) 27.93

每股净资产(元) 2.79
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事件：公司公布 2009 年年报。 
1、 公司业绩符合市场预期。2009 年公司实现营业收入 9.50 亿元，同

比增长 13.87%；实现营业利润 0.85 亿元，同比下降 6.30%；实现归

属于母公司所有者的净利润 0.78 亿元，同比增长 81.33%；实现摊

薄每股收益 0.18 元，业绩符合市场预期。公司拟 10 股派送 0.5 元（含

税）现金股利，并以资本公积每 10 股转增 3 股。 

2、 业务全面发展保障公司营收稳步增长。截至 2009 年底，公司有线

电视用户总数达 444.53 万户，其中数字用户数为 202 万户，有线电

视数字化率约为 45.44%。2009年公司新增模拟电视用户 33.86万户，

全年实现整转数字电视用户 93.64 万户；2009 年底公司付费节目用

户数达 17 万户，该业务全年实现销售收入为 1465 万元；09 年底公

司个人宽带用户数达 10.43 万户，全省集团专网项目 688 个。公司

业务的全面发展使得公司营业收入稳步增长。 

3、 三网融合有助于推动公司跨区域发展。三网融合的快速推进将使得

公司在跨区域发展及互动平台建设方面取得实质性进展，进而实现

公司打造“西部文化产业航母”的目标。与此同时三网融合背景下

广电部门很可能会出台一些保护性政策，从而对公司业务构成实质

性利好。 

4、 受益于政策扶植，公司资金压力有望得到缓解。未来几年公司在开

展网络改造、数字电视整转、跨区域发展、互动平台建设等业务时

需要大量资金，这将使得公司面临一定的资金压力。2010 年 4 月 8
日九部委联合发布了《关于金融支持文化产业振兴和发展繁荣的指

导意见》，这是《文化产业振兴规划》出台后国家对文化产业在金融

方面提供实质性支持的纲领性文件。根据《指导意见》的精神，未

来公司进行再融资的概率将增大，进而使公司的资金压力得到缓解。

此外，根据财政部及国家税务总局关于经营性文化单位事转企的税

收优惠政策（财税[2009]34 号），公司作为陕西省第一批转制文化企

业，将享受免征企业所得税的优惠，免税期为 2009 年至 2013 年。

5、 给予公司“短期-推荐，长期-A”的投资评级。我们预测公司 10、
11 年的摊薄每股收益分别为 0.23 元、0.26 元，对应 10、11 年的动

态 PE 分别为 61 倍、54 倍，估值偏高。但考虑到 5 月份即将出台三

网融合试点方案有可能带来的主题性投资机会，我们给予公司“短

期-推荐，长期-A”的投资评级。 

 
 

研究员：曹源 
电 话： 010-84183292 

Email： caoyuan@guodu.com 

执业证书编号： S0940210030003 

联系人：周红军 
电 话： 010- 84183380 
Email： zhouhongjun@guodu.com  

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 



 公司点评

 

研究报告                                           第 2 页 研究创造价值

 

盈利预测 

表 1：公司盈利预测 
 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 83420.85  94991.89  109506.65  124081.98  
营业收入 83420.85  94991.89  109506.65  124081.98  

二、营业总成本 74562.33  86404.00  99918.25  113266.82  
营业成本 51264.75  59874.02  70959.72  80243.15  

营业税金及附加 1693.43  1443.72  2562.46  3015.19  
销售费用 6329.90  7323.71  8322.51  9498.37  
管理费用 9778.10  11922.43  12459.21  14845.53  
财务费用 4879.38  5540.05  5256.32  5335.53  

资产减值损失 616.77  300.07  358.04  329.06  
三、其他经营收益     
公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 172.10  -126.54  190.00  190.00  
汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 9030.63  8461.35  9778.40  11005.16  
加：营业外收入 312.63  402.12  442.33  486.56  
减：营业外支出 4414.81  811.22  892.34  981.58  
五、利润总额 4928.45  8052.24  9328.38  10510.15  
减：所得税 610.25  254.20  0.00  0.00  

加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  
六、净利润 4318.20  7798.05  9328.38  10510.15  

减：少数股东损益 10.88  -12.55  23.50  26.48  
归属于母公司所有者的净利润 4307.32  7810.59  9304.88  10483.67  

七、每股收益     
每股收益（摊薄） 0.13  0.18  0.23  0.26  

资料来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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