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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.129 0.180 0.198 0.249 0.299 
每股净资产(元) 3.45 2.79 2.92 3.12 3.37 
每股经营性现金流(元) 1.35 1.00 0.61 0.82 0.81 
市盈率(倍) 57.67 49.11 58.87 46.81 38.93 
行业优化市盈率(倍) 26.68 52.62 52.62 52.62 52.62 
净利润增长率(%) 5.03% 81.33% 42.76% 25.76% 20.22%
先前预期每股收益(元)  
净资产收益率(%) 3.75% 6.45% 8.81% 10.39% 11.53%
总股本(百万股) 333.40 433.41 563.44 563.44 563.44  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010 年 10 月 31 日 

广电网络 (600831 .SH)      有线网络行业 

业绩点评

业绩简评 
 广电网络 2010 年 1-9 月实现营业收入 8.8 亿元，同比增长 24.6%, 归属于

上市公司股东净利润为 7,165 万元，同比增长 35.3%，实现每股收益 0.13
元，基本符合预期。 

经营分析 
 收入稳步增长，税收减免政策影响业绩，受益于有线电视用户数字化比例

的进一步提升（已超过 50%），公司的收入稳定增长，毛利率有所提升，

较去年同期增长 2.2%，公司大部分县级以上城镇区域已基本完成了数字化

整转工作；由于不再享有有线数字电视等业务营业税减免政策，营业税金

与附加项增加 141%，以及支付员工薪酬增加及支付部分符合国家政策提前

退休职工养老保险费带来管理费用的较大幅度增加，对短期业绩产生一定

的影响。 
 资金压力大，适时启动再融资是大概率事件：目前公司债务负担较重，

长、短期借款达 8.8 亿，货币资金 2.4 亿，资金压力将是公司面临的一大重

要难题。我们认为，金融支持文化产业政策的出台有助于公司加快走出资

金困境的步伐，维持前期的判断：鉴于未来进行大规模网络改造和推广增

值业务可能面临的资金压力，公司适时启动再融资工作的概率很高。 
 加强内功修养，网络改造是重点：三网融合背景下，公司将利用非试点城

市的保护期，加快互动平台和双向网络改造，增强自身的核心竞争力。为

此，公司需要开展大规模的双向网络改造，以及积极开展增值业务，进一

步做好网络改造、推进增值业务发展无疑将成为公司今后业务发展的重

点。公司还将加大营销力度，推进增值业务的开展，积极创新业务，进行

三网融合全业务的探索，寻找新的增长点。 

盈利调整 
 我们适当调整公司的盈利结构，维持公司 2010-2012 年每股收益分别为

0.198、0.249、0.299 元。 

投资建议 
 目前股价对应 2010-2012 年 PE 分别为 59、47、39 倍，短期估值较贵，每

户用户价值已超过 1400 元，同时考虑其后续网络双向化改造、发展互动业

务带来的新的资本开支，我们下调公司评级为“持有”，长期来看公司的

看点在于西部省份的城镇化进程和用户规模较大的增值空间。 
 

评级：持有      下调评级 

业绩符合预期,启动再融资概率大 

研究报告

长期竞争力评级：等于行业均值 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 563.44

总市值(百万元) 6,564.06
年内股价最高最低(元) 11.65/6.21
沪深 300 指数 3379.98

上证指数 2978.84

 

相关报告 

1.《业绩符合预期 ,专注自身网络经

营》，2010.8.22 

2.《业绩略低于预期 ,挑战与机遇并

存》，2010.4.26 
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图表1：广电网络营业收入变化 图表2：广电网络净利润变化 
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来源：公司公告, 国金证券研究所   

图表3：广电网络毛利率变化  图表4：广电网络期间费用率变化 
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来源：公司公告, 国金证券研究所   

图表5：广电网络有线电视用户稳步增长 (2001-2009) 图表6：广电网络数字化率快速提升(2006-2009) 
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图表7：广电网络利润简表 
单 位 （ 百 万 元 ） 1 H 0 9 2 H 0 9 1 H 1 0 2 0 0 9  1 -9 2 0 1 0  1 -9 同 比

   营 业 收 入 4 8 1 .1 3 4 6 8 .7 9 5 7 3 .5 2 7 0 7 .2 9 8 8 1 .1 5 2 4 .5 8 %
   营 业 总 成 本 4 2 7 .6 7 4 3 6 .3 7 3 5 5 .5 6 6 4 7 .6 0 8 0 9 .1 3 2 4 .9 4 %

营 业 成 本 3 0 7 .1 0 2 9 1 .6 4 3 5 5 .5 6 4 5 4 .2 7 5 4 6 .5 3 2 0 .3 1 %
营 业 税 金 及 附 加 7 .5 0 6 .9 3 1 8 .6 6 1 1 .7 6 2 8 .3 3 1 4 0 .8 8 %

销 售 费 用 3 6 .1 8 3 7 .0 5 4 1 .7 9 5 5 .2 3 6 7 .5 3 2 2 .2 8 %
管 理 费 用 5 2 .8 3 6 6 .4 0 8 0 .2 4 8 0 .7 6 1 2 7 .4 1 5 7 .7 7 %
财 务 费 用 2 2 .6 3 3 2 .7 7 2 2 .3 6 4 4 .3 9 3 4 .1 7 -2 3 .0 2 %

资 产 减 值 损 失 1 .4 2 1 .5 8 0 .9 7 1 .2 0 5 .1 6 3 3 0 .0 8 %
   投 资 净 收 益 (1 .2 7 ) 0 .0 0 0 .3 9 -1 .2 7 0 .3 9

   营 业 利 润 5 2 .2 0 3 2 .4 2 5 4 .3 2 5 8 .4 2 7 2 .4 2 2 3 .9 6 %
营 业 外 收 入 1 .6 7 2 .3 5 0 .4 2 3 .2 8 0 .9 3 -7 1 .6 0 %
营 业 外 支 出 1 .2 9 6 .8 2 0 .4 7 2 .0 1 1 .5 5 -2 2 .5 5 %

   利 润 总 额 5 2 .5 8 2 7 .9 4 5 4 .2 7 5 9 .6 9 7 1 .7 9 2 0 .2 7 %
所 得 税 5 .9 6 -3 .4 2 0 .0 0 6 .8 3 0 .0 0

   净 利 润 4 6 .6 2 3 1 .3 6 5 4 .2 7 5 2 .8 6 7 1 .7 9 3 5 .8 1 %
少 数 股 东 损 益 (0 .0 9 ) -0 .0 3 (0 .0 1 ) -0 .0 9 0 .1 4

归 属 于 母 公 司 所 有 者 净 利 润 4 6 .7 1 3 1 .3 9 5 4 .2 8 5 2 .9 6 7 1 .6 5 3 5 .2 9 %

   每 股 收 益 （ 元 ） 0 .0 8 0 .0 6 0 .1 0 0 .1 0 0 .1 3 3 5 .2 9 %

毛 利 率 3 6 .1 7 % 3 7 .7 9 % 3 8 .0 0 % 3 5 .7 7 % 3 7 .9 8 % 2 .2 0 %

销 售 费 用 率 7 .5 2 % 7 .9 0 % 7 .2 9 % 7 .8 1 % 7 .6 6 % -0 .1 4 %

管 理 费 用 率 1 0 .9 8 % 1 4 .1 6 % 1 3 .9 9 % 1 1 .4 2 % 1 4 .4 6 % 3 .0 4 %

财 务 费 用 率 4 .7 0 % 6 .9 9 % 3 .9 0 % 6 .2 8 % 3 .8 8 % -2 .4 0 %

有 效 税 率 1 1 .3 3 % -1 2 .2 3 % 0 .0 0 % 1 1 .4 4 % 0 .0 0 % -1 1 .4 4 %

净 利 润 率 9 .6 9 % 6 .6 9 % 9 .4 6 % 7 .4 7 % 8 .1 5 % 0 .6 7 %

来源：国金证券研究所  

图表8：广电网络分季度利润简表 
单位（百万元） 1Q 09 2Q 09 3Q 09 4Q 09 1Q 10 2Q 10 3Q 10 同比 环比

   营业收入 222.25 258.89 226.16 242.63 256.98 316.54 307.64 36.03% -2.81%
   营业总成本 196.52 231.15 219.93 216.44 230.15 125.41 453.57 106.23% 261.67%

营业成本 139.03 168.08 147.17 144.47 154.77 200.80 190.96 29.76% -4.90%
营业税金及附加 3.05 4.46 4.26 2.68 7.56 11.11 9.67 127.13% -12.94%

销售费用 17.89 18.29 19.04 18.01 24.14 17.64 25.74 35.17% 45.89%
管理费用 25.20 27.63 27.93 38.47 32.59 47.65 47.18 68.90% -0.99%
财务费用 11.40 11.23 21.76 11.01 11.06 11.31 11.80 -45.74% 4.41%

资产减值损失 (0.04) 1.47 (0.22) 1.80 0.04 0.93 4.19

   投资净收益 0.00 (1.27) 0.00 0.00 0.00 0.39 0.00

   营业利润 25.73 26.47 6.22 26.19 26.83 27.50 18.09 190.78% -34.20%
营业外收入 0.52 1.15 1.61 0.74 0.02 0.41 0.51 -68.32% 25.75%
营业外支出 0.41 0.88 0.71 6.11 0.24 0.24 1.08 51.11% 357.48%

   利润总额 25.83 26.74 7.12 20.83 26.61 27.67 17.52 146.24% -36.67%
所得税 3.24 2.72 0.87 (4.29) 0.00 0.00 0.00

   净利润 22.59 24.02 6.25 25.12 26.61 27.67 17.52 180.53% -36.67%
少数股东损益 (0.09) (0.00) (0.00) (0.03) 0.00 0.00 0.15

归属于母公司所有者的净利润 22.69 24.03 6.25 25.15 26.61 27.67 17.37 178.12% -37.22%

   每股收益（元） 0.04 0.04 0.01 0.05 0.05 0.05 0.03 178.12% -37.22%

毛利率 37.45% 35.08% 34.93% 40.46% 39.78% 36.56% 37.93% 3.00% 1.36%

销售费用率 8.05% 7.07% 8.42% 7.42% 9.40% 5.57% 8.37% -0.05% 2.79%

管理费用率 11.34% 10.67% 12.35% 15.85% 12.68% 15.05% 15.33% 2.98% 0.28%

财务费用率 5.13% 4.34% 9.62% 4.54% 4.30% 3.57% 3.84% -5.78% 0.27%

有效税率 12.54% 10.16% 12.23% -20.58% 0.00% 0.00% 0.00% -12.23% 0.00%

净利润率 10.17% 9.28% 2.76% 10.35% 10.35% 8.74% 5.70% 2.93% -3.04%

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 545 834 950 1,168 1,353 1,519 货币资金 631 188 131 230 220 180

    增长率 52.9% 13.9% 23.0% 15.8% 12.3% 应收款项 42 58 57 44 43 40

主营业务成本 -381 -513 -599 -731 -859 -974 存货 135 107 73 166 184 203

    %销售收入 69.9% 61.5% 63.0% 62.6% 63.5% 64.1% 其他流动资产 57 13 18 148 148 158

毛利 164 322 351 438 494 545 流动资产 866 366 279 588 595 581

    %销售收入 30.1% 38.5% 37.0% 37.5% 36.5% 35.9%     %总资产 28.7% 14.0% 10.0% 19.7% 19.6% 18.8%

营业税金及附加 -9 -17 -14 -37 -43 -49 长期投资 3 3 13 14 13 13

    %销售收入 1.7% 2.0% 1.5% 3.2% 3.2% 3.2% 固定资产 2,011 2,170 2,381 2,358 2,390 2,461

营业费用 -49 -63 -73 -88 -97 -106     %总资产 66.8% 83.0% 85.3% 78.8% 78.7% 79.5%

    %销售收入 8.9% 7.6% 7.7% 7.5% 7.2% 7.0% 无形资产 131 73 120 31 35 39

管理费用 -54 -98 -119 -152 -162 -175 非流动资产 2,146 2,249 2,514 2,405 2,441 2,514

    %销售收入 9.9% 11.7% 12.6% 13.0% 12.0% 11.5%     %总资产 71.3% 86.0% 90.0% 80.3% 80.4% 81.2%

息税前利润（EBIT） 52 144 144 161 191 216 资产总计 3,012 2,615 2,793 2,993 3,036 3,095

    %销售收入 9.6% 17.2% 15.2% 13.8% 14.1% 14.2% 短期借款 117 50 340 283 237 209

财务费用 -2 -49 -55 -45 -45 -42 应付款项 1,516 630 649 761 746 702

    %销售收入 0.4% 5.8% 5.8% 3.9% 3.3% 2.8% 其他流动负债 56 56 73 161 179 195

资产减值损失 -2 -6 -3 0 0 0 流动负债 1,689 736 1,062 1,205 1,161 1,106

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 200 730 520 520 520 521

投资收益 5 2 -1 2 2 2 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 10.6% 3.5% n.a 1.8% 1.4% 1.2% 负债 1,889 1,466 1,582 1,725 1,681 1,627

营业利润 54 90 85 117 148 176 普通股股东权益 1,106 1,150 1,211 1,266 1,350 1,462

  营业利润率 9.9% 10.8% 8.9% 10.0% 10.9% 11.6% 少数股东权益 17 0 0 2 4 6

营业外收支 -2 -41 -4 -4 -5 -5 负债股东权益合计 3,012 2,615 2,793 2,993 3,036 3,095

税前利润 52 49 81 113 143 171
    利润率 9.5% 5.9% 8.5% 9.7% 10.6% 11.2% 比率分析

所得税 -9 -6 -3 0 0 0 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 17.4% 12.4% 3.2% 0.0% 0.0% 0.0% 每股指标

净利润 43 43 78 113 143 171 每股收益 0.197 0.129 0.180 0.198 0.249 0.299

少数股东损益 2 0 0 2 3 2 每股净资产 5.308 3.448 2.794 2.921 3.115 3.374

归属于母公司的净利 41 43 78 112 140 169 每股经营现金净流 0.700 1.354 1.000 0.607 0.817 0.812

    净利率 7.5% 5.2% 8.2% 9.5% 10.4% 11.1% 每股股利 0.000 0.050 0.050 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.71% 3.75% 6.45% 8.81% 10.39% 11.53%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 1.36% 1.65% 2.80% 3.73% 4.62% 5.45%

净利润 43 43 78 113 143 171 投入资本收益率 3.00% 6.52% 6.75% 7.76% 9.04% 9.81%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 96 194 249 164 173 186 主营业务收入增长率 80.98% 52.95% 13.87% 23.00% 15.80% 12.30%

非经营收益 4 91 60 50 52 49 EBIT增长率 88.09% 174.89% 0.51% 11.35% 18.75% 13.10%

营运资金变动 3 124 47 -64 -14 -54 净利润增长率 124.81% 5.03% 81.33% 42.76% 25.76% 20.22%

经营活动现金净流 146 452 433 263 354 352 总资产增长率 143.20% -13.17% 6.78% 7.17% 1.42% 1.97%

资本开支 -143 -120 -488 -58 -214 -265 资产管理能力

投资 -495 -592 -11 -1 0 0 应收账款周转天数 10.9 10.6 8.9 5.0 4.0 3.0

其他 6 1 0 2 2 2 存货周转天数 65.6 86.2 54.8 83.0 78.0 76.0

投资活动现金净流 -632 -712 -499 -57 -212 -263 应付账款周转天数 153.5 234.8 200.6 228.0 193.0 163.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 1,142.4 872.4 856.1 674.4 577.7 519.3

债权募资 225 -127 80 -57 -47 -26 偿债能力

其他 -14 -56 -72 -50 -106 -103 净负债/股东权益 -28.00% 51.46% 60.23% 45.22% 39.62% 37.47%

筹资活动现金净流 211 -183 8 -107 -152 -129 EBIT利息保障倍数 25.2 2.9 2.6 3.5 4.3 5.1

现金净流量 -275 -443 -58 99 -10 -40 资产负债率 62.71% 56.04% 56.63% 57.64% 55.38% 52.55%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-04-26 买入 10.74 N/A 
2 2010-08-22 买入 9.59 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 0 1 
买入 0 0 1 7 7 
持有 0 0 0 2 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 2.00 2.20 2.15 

来源：朝阳永续 
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