
 

 

第一创业证券有限责任公司                                                             请务必阅读正文后免责条款部分 

广电信息（600637） 

-- 置入 IPTV 内容运营等传媒资产      

要点： 

 广电信息公布重大资产重组预案 本次交易由股份转让、资产出售、现

金及发行股份购买资产三项交易组成。上海东方传媒集团有限公司以现

金收购仪电集团持有的广电信息 36.6%股份；公司向仪电集团及其关联

方出售上市公司原有资产；公司以现金 12.23 亿元及向东方传媒非公开

发行股份购买东方传媒持有的百视通网络电视技术发展有限责任公司

51.7763%股权、上海文广科技（集团）有限公司 100%股权、上海广电

影视制作有限公司 100%股权、上海信息投资股份有限公司 21.33%股

份，向百视通技术的其他股东非公开发行股份购买其持有的百视通技术

合计 48.2237%的股权。本次非公开发行股票价格为 7.67 元/股。 

 交易完成后净利润将大增 拟购买资产2009年度归属于母公司股东的净

利润约 1.9 亿元，净资产收益率超过 13%。本次拟进入上市公司资产的

预估值约为 43 亿元，资产重组完成后公司的总股本预计会扩大到 11.1
亿股。 

 交易完成后公司将持有百视通技术 100%股权 百视通技术的主要业务

包括：运营与 IPTV 集成播控平台配套的所有经营性业务；运营东方龙

手机电视业务；东方宽频网络电视业务。百视通技术 2009 年度及 2010
年 1-8 月的净利润分别为 1.08 亿元和 8755 万元。IPTV 业务收入为 2.57
亿元，约占百视通技术 2009 年营业收入的 73%。自 2011 年起，百视

通传媒的分成收益以百视通技术和百视通传媒共同从全国所有电信运营

商处取得的 IPTV 业务基本包收视费分成收入的 1%计算，其余收益归百

视通技术享有。 

 将运营目前用户数量最多的 IPTV 内容平台 百视通技术是开展 IPTV 业

务、手机电视业务最早的新媒体技术和运营服务提供商之一，具有产业

先发优势。截止 2009 年底，百视通播控平台在中国 IPTV 市场占有率超

过 80%。手机电视业务截止 2009 年市场占有率据全国前三。归属于母

公司股东的净利润最近 3 年年均增长幅度超过 50%。百视通 IPTV 拥有

60 个直播频道、近 40 个细分内容专区，提供直播和点播服务。基于百

视通平台的 IPTV 业务在上海得到了广泛的推广，估计用户数超过 130
万，而在哈尔滨、南京、大连、深圳、厦门等地也与当地的广电机构或

者电信企业合作建立了内容播控平台。虽然现在开始面临 CNTV 和各地

广电集团主导的 IPTV 播控平台的竞争，但百视通作为全国最早商用的

IPTV 集成播控平台，依然具有较强的竞争力。随着三网融合试点地区的
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交易数据 
52 周内股价区间(元)：   5.47-8.4 

总市值（百万元）： 5,940.28  

流通股本（百万股）： 708.86 

流通股比率（%）： 100.0% 

 

资产负债表摘要 
股东权益（百万元）： 1,240.68  

每股净资产： 1.75  

市净率： 4.79  

资产负债率： 54.0% 

 

公司与沪深 300 指数比较 
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进一步扩大，我们预计百视通在各地电信企业的 IPTV 业务大发展中会

有明显的收入增长。 

 增加技术服务和制作业务 将购买 100%股权的文广科技的主要业务是

为广播电视行业提供软硬件服务， 2010 年 1-8 月归属于母公司股东的

净利润为 771 万元。将购买 100%股权的广电制作主营电视舞美制作、

演艺舞美制作、展览展示、演播厅工程建设、电视技术服务（包括摄像、

灯光、字幕等）、设备租赁以及舞台艺术创意策划。广电制作的主要收入

均来自于制作费收入。2010年 1-8月归属于母公司股东的净利润为 1697
万元。 

 分享上海有线网络和信息管线收益 将购买 21.33%股份的信投股份是

上海信息产业链策略性和示范性投资的主要机构，主要投资控股企业包

括东方有线网络有限公司（“东方有线”）和上海市信息管线有限公司（“信

息管线”）。2009 年度及 2010 年 1-8 月信投股份归属于母公司股东的净

利润分别为 2.95 亿元和 2.19 亿元。东方有线的运营上海市的有线电视

网络，2009 年东方有线总收入为 12.20 亿元，占信投股份总收入的

53.77%，净利润为 0.49 亿元，占信投股份净利润的 15.6%。信息管线

主营上海集约化信息管线的投资建设和经营管理，2009年总收入为 9.43
亿元，占信投股份总收入的 41.56%，净利润为 2.33 亿元，占信投股份

净利润的 74.0%。 

 估值 我们预计资产重组完成后，基于保守的估计，按扩大后总股本模拟

公司 2010 年预计 EPS 为 0.22 元。基于中国的 IPTV 用户在未来 5 年会

有高速增长，从而带动百视通的 IPTV 播控平台的收入快速增长，如果

给予 2010 年预计 EPS 以 50-60 倍市盈率，公司的合理价值范围将在 11
元到 13.2 元之间。 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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