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相关研究 
《三驾马车驱动公司未来成长》 
《2010 年新机遇接踵而至》 
《高清交互用户发展超预期》 
《高清交互机顶盒补贴部分兑现》 

 

基础数据 
总股本（百万股） 1,060
流通 A 股（百万股） 1,060
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 13,339
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高清交互机顶盒补贴进一步兑现

 歌华有线今日公告称收到北京市政府 2011 年高清交互机顶盒补助资金

5.46 亿元中的第一批资金 2 亿元，该补助按递延收益处理，分 5 年摊销，

此笔 2 亿元补助增加 2011 年利润总额约 3333 万元。 

 2011 年歌华有线按照北京市政府要求将新发展高清交互 130 万户，可获得

的补贴总额除北京市政府的 5.46 亿元之外，还有来自于区县政府的补贴。

根据 2010 年市政府和区县政府的补贴额比例计算，2011 年各区县政府高

清交互机顶盒补贴约为 3.3 亿左右 

 预计各政府补贴对歌华有线 2010 年、2011 年和 2012 年利润贡献分别为

2.3 亿元、3.4 亿元和 3.3 亿元，增厚 EPS 达 0.22 元、0.32 元和 0.31 元。

 目前歌华有线的高清交互用户已达 150 万户左右，是高清交互用户数量最

多的有线网络运营商，预计公司工作重点将逐渐从扩大交互终端渗透率转

向深入挖掘交互用户价值，随着交互用户基数的增加，公司对交互业务的

市场营销户均成本将降低、用户反馈将增多，交互业务的主要内容包括宽

带接入和视频点播等，公司在2010年已为交互业务内容建设投入1.2亿元，

 预计歌华有线 2010 年、2011 年和 2012 年的收入分别为 18.9 亿元、21.1
亿元和 21.3 亿元，归属母公司净利润分别为 3.4 亿元、5.0 亿元和 5.8 亿

元，分别对应的 EPS 为 0.33 元、0.47 元和 0.55 元。 

 根据有线网络上市公司间的横向比较（见 2011 年 3 月 22 日天威视讯报告

《轻装上阵寻找新发展机遇》），歌华有线目前 15.1 倍的 EV/EBITDA 是较

为合理的估值水平，预计公司 2010 年、2011 年 EBITDA 分别为 6.7 亿元

和 9.2 亿元，流动资金分别为 12.7 亿元和 14.3 亿元，债务为 0，可计算得

出每股合理价值区间为 10.73 元至 14.41 元，上限是 2011 年的业绩测算

得出，目前公司股价为 12.78 元，处于区间中位，但距按 2011 年业绩侧

算得出的上限仍有 13%的空间，所以我们对歌华有线维持“增持”评级。

 风险提示，北京市政府剩余的 3.46 亿补贴未到帐、各区县补贴尚未确定，

仍无法获得补贴或者补贴数额发生重大变化，则公司净利润将严重下滑。

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1516.0 1893.0 2109.0 2133.0

(+/-%) 11.5 24.9 11.4 1.1

归属母公司净利润(百万元) 330.1 345.0 504.0 581.0

(+/-%)  0.4 4.5 46.1 15.3

EPS(元) 0.31 0.33 0.47 0.55

P/E(倍) 40.4 47.8 32.7 28.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1818 1849 2011 2433 营业收入 1516 1893 2109 2133
现金 1490 1267 1388 1828 营业成本 1081 1577 1703 1639
应收账款 4 7 4 6 营业税金及附加 33 41 56 57
其他应收款 7 9 5 7 营业费用 65 88 90 96
预付账款 70 173 187 180 管理费用 77 96 103 107
存货 246 347 375 361 财务费用 -24 -14 -13 -16
其他流动资产 0 46 52 52 资产减值损失 0 5 5 7
非流动资产 4048 4698 5078 5278 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 113 150 250 200 投资净收益 9 10 8 10
固定资产 2960 3747 4093 4507 营业利润 292 111 173 254
无形资产 98 104 110 114 营业外收入 0 238 336 332
其他非流动资 0 697 625 456 营业外支出 3 4 5 5
资产总计 5866 6548 7089 7711 利润总额 332 345 504 581
流动负债 972 1123 1210 1301 所得税 2 0 0 0
短期借款 0 0 0 0 净利润 330 345 504 581
应付账款 194 292 315 303 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 0 831 895 998 归属母公司净利 330 345 504 581
非流动负债 418 604 554 504 EBITDA 269 670 918 1182
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.31 0.33 0.47 0.55
其他非流动负 352 604 554 504  
负债合计 1390 1727 1764 1805 主要财务比率  
少数股东权益 3 3 3 4 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 1060 1060 1060 1060 成长能力  
资本公积 1728 1728 1728 1728 营业收入 11.5% 24.9% 11.4% 1.1%
留存收益 1685 2029 2533 3114 营业利润 -2.6% -62.2% 56.9% 46.3%
归属母公司股 4473 4818 5321 5902 归属母公司净利 0.4% 4.4% 46.1% 15.3%
负债和股东权 5866 6548 7089 7711 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 16.7% 19.2% 23.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 21.8% 18.2% 23.9% 27.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 7.4% 7.2% 9.5% 9.8%
经营活动现金 737 978 1239 1556 ROIC(%) 6.0% 2.6% 4.1% 5.8%
净利润 330 345 504 581 偿债能力  
折旧摊销 0 573 758 944 资产负债率(%) 23.7% 26.4% 24.9% 23.4%
财务费用 -24 -14 -13 -16 净负债比率(%) 69.95 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -9 -10 -8 -10 流动比率 1.87 1.65 1.66 1.87
营运资金变动 0 126 47 107 速动比率 1.62 1.34 1.35 1.59
其他经营现金 769 -42 -49 -50 营运能力  
投资活动现金 -740 -1216 -1131 -1133 总资产周转率 0.26 0.31 0.31 0.29
资本支出 767 1164 1014 1169 应收账款周转率 688 324 341 375
长期投资 -30 36 99 -51 应付账款周转率 5.87 6.49 5.61 5.30
其他投资现金 0 -16 -18 -14 每股指标（元）  
筹资活动现金 -166 14 13 16 每股收益 (最新 0.31 0.33 0.47 0.55
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 0.69 0.92 1.17 1.47
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 4.22 4.54 5.02 5.57
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 2 0 0 0 P/E 40.41 47.81 32.72 28.37
其他筹资现金 -168 14 13 16 P/B 2.98 3.42 3.10 2.79
现金净增加额 -170 -224 121 440 EV/EBITDA 50 22 16 13
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 
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