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数字化整转双刃剑，税收减免难解财务压力之局  

                           广电网络（600831）       评级：增持（维持） 

          股价：9.59 元                     跟踪报告 

 

 

投资要点  

 业绩实现较快增长，符合预期。10 年上半年公司实现营业收入 5.7 亿元，同比增长

19.2%，实现净利润 5428 万元，同比增长 16.2%，对应摊薄后每股收益 0.10 元，二季

度实现营业收入 3.2 亿元，同比增长 22.3%，环比增长 23.2%，实现净利润 2767 万元，

同比增长 15.2%，环比增长 4.0%，对应每股收益 0.05 元。 

 数字化整转双刃剑，业绩稳步增长，折旧摊销压力不减。公司完成省网整合，目前处

于数字化整转中期，09 年数字电视用户数几乎翻番，10 年上半年新增数字电视用户

46 万户，新发副终端 8万户，截止报告期拥有有线电视用户 466 万户，数字电视用户

248 万户，副终端 20 万户，渗透率迈过 50%大关。09 年数字化整转快速推进，数字用

户的大幅增长是 10 年上半年业绩实现较快增长的主要原因，代价是折旧摊销压力的不

断上升。从 09 年开始，公司资本开支大幅上升，全年达到 4.88 亿元，折旧摊销 2.20

亿元，10 年上半年资本开支 1.58 亿元，折旧摊销 1.30 亿元，资本开支同比小幅降低

但仍处于较高水平，折旧稳步增长。考虑到省内数字化整转仍有较大空间，且三网融

合的推进对双向化改造亦有迫切需求，未来两至三年公司资本开支难以降低，较高的

折旧将给公司业绩增长带来一定的压力。 

 所得税终获减免，财务压力仍存。2010 年 4 月，公司被认定为第一批文化类转制企业，

享受所得税减免优惠，期限从 2009 年至 2013 年，不过营业税优惠政策 09 年到期，事

实上对冲掉了所得税减免的影响，未来能否继续获得优惠仍须等待政策。截止到 10 年

上半年，公司账上现金 1.88 亿元，短期贷款 2.4 亿元，长期贷款 5.2 亿元，合计 7.6

亿元，虽然二季度偿还了 5000 万短期贷款，但财务压力仍然很大，预计 10 年全年财

务费用在 5500 万元以上。年内加息的可能性虽然不大，但 11 年加息将是大概率事件，

届时将进一步增加财务压力，预计公司通过再融资缓解财务压力的可能性非常大。 

 预计 2010-2011 年每股收益分别为 0.16 元、0.17 元，动态市盈率为 58x、56x。维持

公司“增持”的投资评级。 

主要财务指标 

  2007 2008 2009 2010E 2011E

营业收入（百万元） 545.4 834.2 949.9  1,044.9 1,149.4 

营业收入增长率（%） 81.0% 52.9% 13.9% 10.0% 10.0%

营业利润（百万元） 54.0 90.3 84.6  94.0 97.7 

营业利润增长率（%） 123.3% 67.1% -6.3% 11.1% 4.0%

净利润（百万元） 41.0 43.1 78.1  92.0 95.7 

净利润增长率（%） 108.8% 5.0% 81.3% 17.8% 4.1%

营业利润率（%） 9.9% 10.8% 8.9% 9.0% 8.5%

每股收益（元） 0.07 0.08 0.14  0.16 0.17 

每股净资产（元） 1.96 2.04 2.15  2.31 2.48 

PE (X) 131.8 125.4 69.2  58.7 56.4 

PB (X) 4.9 4.7 4.5  4.1 3.9 

ROE（%） 3.7% 3.7% 6.4% 7.1% 6.8%
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重要数据 

总股本(亿股） 5.63 
流通股本(亿股) 5.63 
总市值(亿元) 54.03 
流通市值(亿元) 54.03 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 0.8 -1.9 

3 个月 13.1 14.3 

6 个月 -4.4 7.0 

 

个股相对上证综指走势图 
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表 1.广电网络 10 年上半年及二季度业绩对比 

百万元 1-2Q2009 1-2Q2010 YoY 2Q2009 2Q2010 YoY 1Q2010 2Q2010 QoQ

营业收入 481.13 573.52 19.2% 258.89 316.54 22.3% 256.98 316.54 23.2%

增长率 14.8% 19.2% 4.4% 17.3% 22.3% 5.0% 15.6% 22.3% 6.6%

毛利率 36.2% 38.0% 1.8% 35.1% 36.6% 1.5% 39.8% 36.6% -3.2%

营业成本 307.10 355.56 15.8% 168.08 200.80 19.5% 154.77 200.80 29.7%

营业税金及附加 7.50 18.66 148.7% 4.46 11.11 149.2% 7.56 11.11 47.0%

期间费用率 23.2% 25.2% 2.0% 22.1% 24.2% 2.1% 26.4% 24.2% -2.2%

销售费用 36.18 41.79 15.5% 18.29 17.64 -3.5% 24.14 17.64 -26.9%

销售费用率 7.5% 7.3% -0.2% 7.1% 5.6% -1.5% 9.4% 5.6% -3.8%

管理费用 52.83 80.24 51.9% 27.63 47.65 72.5% 32.59 47.65 46.2%

管理费用率 11.0% 14.0% 3.0% 10.7% 15.1% 4.4% 12.7% 15.1% 2.4%

财务费用 22.63 22.36 -1.2% 11.23 11.31 0.6% 11.06 11.31 2.2%

财务费用率 4.7% 3.9% -0.8% 4.3% 3.6% -0.8% 4.3% 3.6% -0.7%

资产减值损失 1.42 0.97 -31.7% 1.47 0.93 -36.5% 0.04 0.93 2169.2%

公允价值变动净收益 0.00 0.00 NA 0.00 0.00 NA 0.00 0.00 NA

投资净收益 -1.27 0.39 -130.8% -1.27 0.39 -130.8% 0.00 0.39 NA

营业利润 52.20 54.32 4.1% 26.47 27.50 3.9% 26.83 27.50 2.5%

增长率 -15.4% 4.1% 19.4% 54.1% 3.9% -50.2% 4.3% 3.9% -0.4%

营业利润率 10.8% 9.5% -1.4% 10.2% 8.7% -1.5% 10.4% 8.7% -1.8%

加：营业外收入 1.67 0.42 -74.8% 1.15 0.41 -64.7% 0.02 0.41 2319.3%

减：营业外支出 1.29 0.47 -63.3% 0.88 0.24 -73.1% 0.24 0.24 -0.8%

利润总额 52.58 54.27 3.2% 26.74 27.67 3.4% 26.61 27.67 4.0%

减：所得税 5.96 0.00 -100.0% 2.72 0.00 -100.0% 0.00 0.00 NA

实际所得税率 11.3% 0.0% -11.3% 10.2% 0.0% -10.2% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润 46.62 54.27 16.4% 24.02 27.67 15.2% 26.61 27.67 4.0%

减：少数股东损益 -0.09 -0.01 -92.4% -0.00 -0.00 110.4% -0.00 -0.00 107.9%

归属于母公司所有者

的净利润
46.71 54.28 16.2% 24.03 27.67 15.2% 26.61 27.67 4.0%

增长率 -6.9% 16.2% 23.1% 92.9% 15.2% -77.8% 17.3% 15.2% -2.1%

净利润率 9.7% 9.5% -0.2% 9.3% 8.7% -0.5% 10.4% 8.7% -1.6%

每股收益（元） 0.08 0.10 16.2% 0.04 0.05 15.2% 0.05 0.05 4.0%  

资料来源:东海证券研究所，WIND 

表 2.广电网络用户数据 

2008 2009 2010H 2010E

付费终端数 - 17 31.5 45

数字电视 111 202 248 300

副机 2 16 20 25

模拟用户数 302 243 218 170

有线电视用户 413 445 466 470  

资料来源:东海证券研究所，公司数据 
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表 3.广电网络盈利预测 

单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 09vs08 10vs09 11vs10 12vs11

营业收入 545.4 834.2 949.9 1044.9 1149.4 1264.3 13.9% 10.0% 10.0% 10.0%

增长率 81.0% 52.9% 13.9% 10.0% 10.0% 10.0% -39.1% -3.9% 0.0% 0.0%

广告代理 218.2 53.5 0.0 0.0 0.0 0.0 -100.0% 0.0% 0.0% 0.0%

有线电视网络运营 324.7 779.5 946.2 1040.8 1144.9 1259.4 21.4% 10.0% 10.0% 10.0%

其他 2.5 1.2 3.7 4.1 4.5 4.9 208.3% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利率 30.09% 38.55% 36.97% 37.09% 37.09% 37.09% -1.6% 0.1% 0.0% 0.0%

营业总成本 496.8 745.6 864.0 952.9 1053.7 1151.1 15.9% 10.3% 10.6% 9.3%

营业成本 381.3 512.6 598.7 657.3 723.1 795.4 16.8% 9.8% 10.0% 10.0%

    营业税金及附加 9.3 16.9 14.4 31.3 34.5 37.9 -14.7% 117.1% 10.0% 10.0%

期间费用率 19.2% 25.2% 26.1% 25.0% 25.5% 24.9% 0.9% -1.1% 0.5% -0.6%

    销售费用 48.8 63.3 73.2 80.5 88.5 97.4 15.7% 9.9% 10.0% 10.0%

销售费用率 8.9% 7.6% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%

    管理费用 53.8 97.8 119.2 125.4 137.9 151.7 21.9% 5.2% 10.0% 10.0%

管理费用率 9.9% 11.7% 12.6% 12.0% 12.0% 12.0% 0.8% -0.6% 0.0% 0.0%

    财务费用 2.1 48.8 55.4 55.4 66.7 65.7 13.5% 0.0% 20.4% -1.4%

财务费用率 0.4% 5.8% 5.8% 5.3% 5.8% 5.2% 0.0% -0.5% 0.5% -0.6%

    资产减值损失 1.6 6.2 3.0 3.0 3.0 3.0 -51.3% 0.0% 0.0% 0.0%

    投资净收益 5.5 1.7 -1.3 2.0 2.0 2.0 -173.5% -258.1% 0.0% 0.0%

营业利润 54.0 90.3 84.6 94.0 97.7 115.2 -6.3% 11.1% 4.0% 17.9%

    增长率 123.3% 67.1% -6.3% 11.1% 4.0% 17.9% -73.5% 17.4% -7.1% 13.9%

   营业利润率 9.9% 10.8% 8.9% 9.0% 8.5% 9.1% -1.9% 0.1% -0.5% 0.6%

      加：营业外收入 1.7 3.1 4.0 3.0 3.0 3.0 28.6% -25.4% 0.0% 0.0%

      减：营业外支出 4.1 44.1 8.1 5.0 5.0 5.0 -81.6% -38.4% 0.0% 0.0%

利润总额 51.6 49.3 80.5 92.0 95.7 113.2 63.4% 14.2% 4.1% 18.2%

      减：所得税 9.0 6.1 2.5 0.0 0.0 0.0 -58.3% -100.0% NA NA

    实际所得税率 17.4% 12.4% 3.2% 0.0% 0.0% 0.0% -9.2% -3.2% 0.0% 0.0%

净利润 42.6 43.2 78.0 92.0 95.7 113.2 80.6% 17.9% 4.1% 18.2%

      减：少数股东损益 1.6 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 -215.4% -100.0% NA NA

归属母公司净利润 41.0 43.1 78.1 92.0 95.7 113.2 81.3% 17.8% 4.1% 18.2%

    增长率 108.8% 5.0% 81.3% 17.8% 4.1% 18.2% 76.3% -63.6% -13.7% 14.2%

    净利润率 7.5% 5.2% 8.2% 8.8% 8.3% 9.0% 3.1% 0.6% -0.5% 0.6%

每股收益(元) 0.07 0.08 0.14 0.16 0.17 0.20 81.3% 17.8% 4.1% 18.2%  

资料来源:东海证券研究所，WIND 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

康志毅，高级研究员，从事电信服务及通信设备业、广电服务及新闻广电业研究，毕业于吉林大学，经济学硕士；

2009 年 7 月加盟东海证券研究所。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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