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基础数据 
总股本（百万股） 1568
流通 A 股（百万股） 1568
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） 21904
 

相关研究  
《依托资源优势 迎接“锂经济时代”》（2010/04/06） 
《蛰伏低谷，迎接拐点》（2010/02/07） 

《中信国安：致力打造新动力车完整产业链》 

（2009/02/25） 

《调研简报-中信国安：3 大核心业务均具乐观前

景》（2009/02/13） 

事件 

公司于 2010 年 4 月 30 日发布公告，拟投资参与湖北省广电网络整合重组工作，

以公司持有的武汉广电数字网络公司（以下简称“武汉网络”）47%股权认购武

汉塑料向公司非公开发行的股份。 

点评 

本次投资完成后，公司将成为武汉塑料（SZ.000665）第二大股东，持股数量约

4745.19 万股，占股权比例约 12.4%。最终交易价格将以经具有证券业务资格的

资产评估机构评估的评估值为依据确定。 

通过此次投资，公司该部分资产股权溢价约 2.65 亿元，约合 0.17 元/股。截止

2009 年末，武汉网络经审计总资产 11.34 亿元，净资产 7.23 亿元，2009 年度

实现营业收入2.69亿元，净利润5436万元。按照武汉塑料4月30日收盘价11.81
元/股测算，公司该部分资产投资价格约为 1.5 倍 PB、45 倍 PE（2009 年）。 

此次投资符合公司积极推动有线电视业务资本化运作的战略意图，通过本次投

资，进一步扩大了公司有线电视网络运营规模，提升盈利能力，增强了其在有线

电视网络运营领域的竞争优势。我们认为，此次投资仅仅是一个开始，公司通过

参与网络整合扩张其有线电视业务的步伐不会停止。 

截止 2009 年末（未考虑本次投资的武汉塑料股权溢价），公司有线电视业务净

资产约 30.24 亿元，本次投资后约价值 32.90 亿元。我们分别按照用户数和市场

价值（PB）评估公司目前所有有线电视资产，合理价值（权益）区间为 50.64-61.63
亿元，约合 3.23-3.93 元/股，增值 1.30-2.00 元/股。 

维持盈利预测。基本假设：1、2010-2012 年碳酸锂价格 4.5、5.0、5.5 万元/
吨；2、2010-2012 年公司碳酸锂产量 1.0、1.5、2.5 万吨；维持公司 2010-2012
年 EPS 为 0.36、0.50、0.75 元/股。 

维持“增持”评级。公司拥有国内最长的锂电池产业链，有望全方位受益于动力

和储能电池的需求变革；其有线电视业务受益三网融合、有望增值，钾肥业务板

块已处底部，盐湖资源综合开发或有惊喜，综合来看，其经营状况向上的空间和

概率均显著大于向下，我们认为，农业和新能源产业的发展可望成为其拐点出现

的催化剂，维持“增持”评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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资料来源：华泰联合证券 资
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表 1、公司有线电视资产                                                               单位：百万元 
主要资产 地区 股权比例 净资产 营业收入 净利润

合营  
河南周口国安广电信息网络有限公司 河南 49% 39.25 7.39  0.15 

荆州市视信网络有限公司 湖北 49% 89.44 42.24  5.63 

沧州市广播电视信息网络有限责任公司 河北 49% 66.33 30.02  4.41 

承德市信广联有线广播电视宽带综合信息

网络有限责任公司 
河北 49% 51.91 31.22  2.03 

秦皇岛渤海在线信息网络有限责任公司 河北 49% 217.85 113.43  13.04 

唐山有线电视综合信息网络有限责任公司 河北 49% 125.42 66.79  -6.39 

合肥有线电视宽带网络有限公司 河南 40% 371.51 251.93  82.41 

浏阳国安广电宽带网络有限责任公司 湖南 49% 91.64 26.25  2.14 

湘潭国安广播电视信息网络有限公司 湖南 49% 106.88 58.92  13.77 

岳阳市有线电视宽带网络有限公司 湖南 49% 103.50 60.06  15.81 

长沙国安广播电视宽带网络有限公司 湖南 49% 243.98 151.98  33.01 

威海广电宽带网络有限公司 山东 49% 129.56 53.79  24.82 

益阳国安广播电视宽带网络有限责任公司 湖南 49% 78.06 23.62  8.17 

联营  
江苏省广播电视信息网络股份有限公司 江苏 20% 7160.91 2193.65  348.16 

武汉塑料 湖北 12.4% 2383.05 573.66  98.57 

其它  

河北广电数字电视有限公司 河北 49% 405.30  

安徽广电信息网络股份有限公司 安徽 19.4% 1500.00  
资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

 

表 2、武汉塑料与其他有线网资产对比 
 武汉塑料 广电网络 歌华有线 天威视讯

每股价格 11.84 12.91 16.48  26.80 

股本（万） 38,209 43,300 106,036  26,700 

市值（万） 452,395 559,003 1,747,473  715,560 

净利润（万） 9,857.24 7,810.59 33,008.50  7,818.61 

EPS（2009 年） 0.26 0.18 0.31  0.29 

PE 45.54 71.72 53.16  91.53 

用户数（万） 339 445 413  108 

单用户利润 29.04 17.55 79.92  72.39 

单用户价值（元） 1,333 1,256 4,231  6,626 

资料来源：wind，华泰联合证券研究所 
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表 3、中信国安有线电视资产价值评估（权益） 
项目 单位 

按照 PB 估值  
中信国安有线电视净资产（权益） 百万元 3,024.35 

净资产+武汉塑料股权溢价 百万元 3,289.82 

净资产*武汉塑料 PB（1.5 倍） 百万元 5,063.61 

每股价值（权益） 元/股 3.23

按照用户数估值  
中信国安有线电视用户数（权益） 万 462.39 

武汉塑料单用户价值 元 1,333 

用户数*武汉塑料单用户价值 百万元 6,163.49 

每股价值（权益） 元/股 3.93

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 

图 1、碳酸锂价格 
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数据来源：中华商务网，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 

 

 

免责申明 

本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 
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