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 公司前三季度净利同比增长 65.46%，好于预期 

前三季度实现营业总收入 13.46 亿元，同比增长 28.97%，归属

上市公司股东的净利润 3.12 亿元，同比增长 65.46%，对应基本

每股收益 0.2941 元，好于预期。 

净利润同比大幅增长的主要原因，系报告期内公司收到北京广播

电视台拨付的用于购买广播频道、付费频道等节目内容专项补助

1.2 亿元，及此前机顶盒补贴摊销。短期内预计在高清交互电视

推广等因素作用下，公司的折旧成本和获得的政府相关补贴仍将

维持较高水平，从而拖累公司业绩增长。 

 综合毛利率继续走低，期间费用率同比近持平 

报告期内公司综合毛利率为 17.72%，同比环比均走低，主要原

因是本报告期朝阳监控项目完工结转营业成本及折旧的大幅增

加，公司第 2 季度确认收入的朝阳监控项目毛利率仅 8.3%，大

幅拉低了整体业务毛利率水平。此外，报告期内公司期间费用率

为 6.20%，同比近持平。 

 引发业绩超预期的因素将包括收视费提升及宽带业务发展 

目前公司的有线电视基本收视维护费仅 18 元，低于全国其他多

数城市水平，参照其他城市有线数字电视收视维护收费水平，即

便歌华有线基本收视费仅提升至 23 元，亦能带来收视维护费收

入的约 27.8%增长。 

同时，北京市作为国家首批三网融合试点城市之一，有线电视运

营商开展宽带接入业务已得到政府许可和鼓励，歌华有线因此亦

已将个人宽带接入列为公司今后一段时期的重点发展业务。参照

美国最大有线电视网络运营商 Comcast 公司 2009 年宽带业务用

户的占比，若歌华有线宽带用户达到相同比例，则或意味着每年

约 26.89 亿元的收入，为目前歌华有线整体营收的约 1.8 倍。 

 维持盈利预测与“推荐”评级 

维持公司 10-12 年 16.91、21.20 和 23.17 亿元的营业收入预测，

对应基本每股收益为 0.295、0.352 和 0.388 元（不包括政府补

贴影响），维持“推荐”评级。未来可能出现的股价催化剂包括：

1）三网融合试点具体方案给公司带来超预期支持措施；2）北京

电视台提供给公司更多支持措施。 

 风险提示 

用户对高清互动电视的接受缓慢，将影响公司增值业务发展；公

司个人宽带接入业务推广未如预期。 
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市场表现 截至 2010.10.29 
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市场数据 截至 2010.10.29 

A 股收盘价（元） 15.25 

10 年预测市盈率 45.50 

近一年最高价（元） 19.19 

近一年最低价（元） 11.24 

近一年涨跌幅 32.04% 

相对行业涨跌幅 6.80% 

相对大盘涨跌幅 33.77% 

总市值（亿元） 162.00 

流通 A 股市值（亿元） 162.00 
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附录：报表预测 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

        营业收入 1184.92 1359.76 1516.00 1691.47 2120.01 2316.92

  减: 营业成本 708.43 933.47 1081.22 1252.82 1570.23 1716.07

        营业税金及附加 40.93 36.08 33.08 36.91 46.26 50.56

        营业费用 51.32 60.50 64.63 72.11 90.38 98.78

        管理费用 65.22 61.72 77.43 86.39 108.28 118.34

        财务费用 -33.31 -42.66 -23.55 -22.87 -10.08 -13.71

        资产减值损失 -0.18 43.98 -0.10 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 1.92 33.23 8.88 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 354.43 299.91 292.15 266.11 314.93 346.88

  加: 其他非经营损益 14.43 30.83 40.04 47.09 59.01 64.50

        利润总额 368.86 330.74 332.20 313.19 373.95 411.37

  减: 所得税 1.62 1.71 1.92 0.00 0.00 0.00

        净利润 367.25 329.03 330.27 313.19 373.95 411.37

  减: 少数股东损益 0.43 0.18 0.19 0.18 0.21 0.23

        归属母公司股东净利润 366.82 328.85 330.08 313.01 373.73 411.14

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

        货币资金 1884.56 1620.37 1401.89 631.27 264.51 953.84

        应收和预付款项 94.92 265.82 81.16 379.56 197.88 433.19

        存货 40.09 196.58 246.05 -20.92 303.09 5.29

        其他流动资产 0.63 1.59 0.35 0.35 0.35 0.35

        长期股权投资 106.92 79.02 112.66 112.66 112.66 112.66

        投资性房地产 0.19 3.44 19.75 17.68 15.60 13.52

        固定资产和在建工程 2785.33 3377.20 3798.44 3232.79 2667.15 2101.51

        无形资产和开发支出 16.84 38.31 99.34 1596.23 3143.12 3130.02

        其他非流动资产 9.39 10.63 17.50 8.75 0.00 0.00

        资产总计 4938.85 5592.94 5777.14 5958.38 6704.36 6750.38

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 574.99 831.89 883.65 820.82 1275.39 1000.83

        长期借款 2.78 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 388.12 458.68 417.70 417.70 417.70 417.70

        负债合计 965.89 1290.56 1301.36 1238.53 1693.10 1418.53

        股本 1060.17 1060.19 1060.36 1060.36 1060.36 1060.36

        资本公积 1725.38 1726.01 1728.01 1728.01 1728.01 1728.01

        留存收益 1184.63 1513.48 1684.51 1928.40 2219.61 2539.95

        归属母公司股东权益 3970.19 4299.68 4472.89 4716.78 5007.98 5328.33

        少数股东权益 2.77 2.70 2.89 3.07 3.28 3.52

        股东权益合计 3972.96 4302.38 4475.78 4719.85 5011.27 5331.85

        负债和股东权益合计 4938.85 5592.94 5777.14 5958.38 6704.36 6750.38

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

        经营性现金净流量 864.94 688.60 736.96 738.55 1206.67 701.92

        投资性现金净流量 -1079.16 -1002.72 -739.98 -1462.91 -1500.99 64.50

        筹资性现金净流量 -66.47 -0.53 -166.27 -46.25 -72.45 -77.08

        现金流量净额 -280.69 -314.65 -169.29 -770.61 -366.76 689.33  

数据来源：Wind 资讯、华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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