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6－12 个月目标价： 无 

当前股价： 13.56 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2868.43 

总股本(百万) 433 

流通股本(百万) 433 

流通市值(亿) 59 

EPS（TTM） 0.07 

每股净资产（元） 2.79 

资产负债率 56.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

广电网络 6.77 40.23 80.80 

上证综合指数 -8.17 -4.04 -3.11 
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相关报告 
《广电网络-业绩符合预期 战略提速加大

资本开支》2010-4-26 
《广电网络-所得税全免优惠尘埃落定 积
极制定战略应对三网融合》2010-4-12 
《广电网络-2009 年业绩预增公告点评》

2010-1-29 
《广电网络-增长确定的区域垄断型有线网

络运营商》2009-2-13 

广电网络 600831 中性

主业经营正常 业绩符合预期 
 

2010年4月30日，广电网络公布了2010年一季度报告。 

点评： 

 2010 年一季度，公司业绩符合预期。报告期内，公司营业收入 2.57 亿元，同比

增长 15.6%；营业利润 2683 万元，同比增长 4.3%；归母公司净利润 2661 万元，

同比增长 17.3%。基本每股收益 0.061 元，扣除非经常性损益后每股收益 0.062
元，业绩符合预期。 

 2010 年一季度，公司主业经营正常：收入规模同比增长 15.6%，环比增长 5.9%；

毛利率同比增加 2.3%至 39.8%，环比基本持平；营业费用率同比环比均上涨近

35%至 9.4%，主要是由于网络代维费增加所致，三项费用率总体处于正常水平。

 2010 年，公司将加速进行网络改造和跨区域整合，以积极应对三网融合，资本开

支将较大。三网融合将给整个广电行业及公司带来前所未有的机遇和挑战。预计

陕西成为试点可能性较小，我们认为，不争取陕西列入试点是公司短期内有效自

我保护的明智之举。2010 年公司将继续快速进行数字整转并发展新用户入网，同

时将会加快网络改造，跨区域整合也可能有所突破，资本开支将会很大，预计为 6
亿。 

 维持“中性”评级。按最新股本，预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.19、0.25、
0.38 元。在当前股价（13.56 元）下，对应 PE 分别为 70、53、35 倍，对应 EV/EBITDA
为 21、18、15 倍，估值已不低。后续公司将可能在跨区域整合方面有所突破，同

时为应对三网融合提升自我竞争力，公司将不得不加快双向改造比例和交户平台

的建设及新业务的开展，因此未来两年资本开支将会很大。维持公司“中性”评

级。 

风险提示： 

未来双向网改造的巨大资本支出；非经常性损益超预期。 

主要财务指标 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 950 1046 1248 1541
  收入同比(%) 14% 10% 19% 24%
归属母公司净利润 78 82  109 164 
  净利润同比(%) 81% 5% 33% 51%
毛利率(%) 37.0% 37.0% 36.9% 37.2%
ROE(%) 6.4% 6.5% 7.9% 10.6%
每股收益(元) 0.18 0.19  0.25 0.38 
P/E 73 70  53 35 
P/B 5 5  4 4 
EV/EBITDA 17 21  18 15 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 279 455  497 557 营业收入 950  1046  1248 1541 
  现金 131 190  190 190 营业成本 599  658  787 968 
  应收账款 25 24  24 24 营业税金及附加 14  21  25 31 
  其它应收款 33 24  24 24 营业费用 73  84  100 123 
  预付账款 18 52  62 77 管理费用 119  125  150 185 
  存货 73 165  197 242 财务费用 55  71  74 67 
  其他 0 0  0 0 资产减值损失 3  2  2 2 
非流动资产 2514 2964  3082 3096 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 13 0  0 0 投资净收益 -1  2  2 2 
  固定资产 2228 2467  2587 2594 营业利润 85  86  113 168 
  无形资产 26 26  26 26 营业外收入 4  0  0 0 
  其他 247 470  468 476 营业外支出 8  4  4 4 
资产总计 2793 3419  3579 3653 利润总额 81  83  109 165 
流动负债 1062 1527  1578 1487 所得税 3  0  0 0 
  短期借款 290 732  734 448 净利润 78  83  109 165 
  应付账款 283 487  582 716 少数股东损益 -0  0  0 0 
  其他 488 308  261 323 归属母公司净利润 78  82  109 164 
非流动负债 520 620  620 620 EBITDA 386  308  359 423 
  长期借款 520 620  620 620 EPS（元） 0.18  0.19  0.25 0.38 
  其他 0 0  0 0    
负债合计 1582 2147  2198 2107 主要财务比率   

 少数股东权益 0 0  1 1 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 433 433  433 433 成长能力   
  资本公积 564 564  564 564 营业收入 13.9 10.1 19.3 23.5
  留存收益 214 274  383 548 营业利润 -6.3% 1.8% 31.0 49.0
归属母公司股东权益 1211 1272  1381 1545 归属于母公司净利润 81.3 5.3% 32.5 50.7
负债和股东权益 2793 3419  3579 3653 获利能力   
    毛利率 37.0 37.0 36.9 37.2
现金流量表    净利率 8.2% 7.9% 8.7% 10.7
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 6.4% 6.5% 7.9% 10.6
经营活动现金流 433 246  369 551 ROIC 6.7% 6.3% 7.1% 9.4%
  净利润 78 83  109 165 偿债能力   
  折旧摊销 246 151  173 188 资产负债率 56.6 62.8 61.4 57.7
  财务费用 55 71  74 67 净负债比率 54.37 62.96 61.63 50.70
  投资损失 1 -2  -2 -2 流动比率 0.26  0.30  0.32 0.37 
营运资金变动 47 -23  6 136 速动比率 0.19  0.19  0.19 0.21 
  其它 7 -34  10 -2 营运能力   
投资活动现金流 -499 -585  -298 -198 总资产周转率 0.35  0.34  0.36 0.43 
  资本支出 488 600  300 200 应收账款周转率 38  40  50 62 
  长期投资 -11 -13  0 0 应付账款周转率 1.82  1.71  1.47 1.49 
  其他 -22 2  2 2 每股指标（元）   
筹资活动现金流 8 398  -71 -353 每股收益(最新摊薄) 0.18  0.19  0.25 0.38 
  短期借款 250 442  3 -286 每股经营现金流(最新摊薄) 1.00  0.57  0.85 1.27 
  长期借款 -210 100  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.79  2.93  3.19 3.56 
  普通股增加 100 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -100 0  0 0 P/E 73.47  69.76  52.64 34.93 
  其他 -32 -143  -74 -67 P/B 4.74  4.51  4.16 3.71 
现金净增加额 -58 59  0 0 EV/EBITDA 17  21  18 15 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

冷星星，现任中投证券研究所传媒行业研究员，有证券投资咨询从业资格。英国圣安德鲁斯大学（University of St Andrews）硕

士，曾就职于Morningstar Europe in London。 
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