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6－12 个月目标价： 10.66 元 

当前股价： 10.52 元 

评级调整： 下调 
 
基本资料 
上证综合指数 2004.95 

总股本(百万) 1060 

流通股本(百万) 583 

流通市值(亿) 61 

EPS（TTM） 0.34 

每股净资产（元） 3.75 

资产负债率 21.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

歌华有线 -0.85 15.73 -24.80 

上证综合指数 0.87 5.76 -29.55 
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歌华有线 600037 中性

所得税全免优惠不再续 公司业绩预测及评级下调 

事件： 

2009 年 1 月 23 日，公司发布了 2008 年业绩快报和关于所得税率调整及 2009 年第一

季度业绩预减公告。 

点评： 

 2008 年公司预告的业绩总体符合预期。其中，营业收入 13.6 亿，和我们预测的

基本一样；净利润 3.3 亿，低于预期 2000 万左右，主要是成本费用高出了预测值；

相应地，2008 年 EPS0.31 元，低于我们预测的 0.33 元。 

 2009 年起公司所得税全免优惠不再续，未来两年业绩受到影响。同时，公司是否

能获得北京市政府更多政策及其他方面支持愈加扑朔迷离。据北京地税相关文件

规定，公司自 2004 年 1 月 1 日至 2008 年 12 月 31 日作为文化体制改革中经营性

文化事业单位转制企业，免交所得税。此优惠政策已执行期满。2009 年开始公司

将依据国家所得税法，按 25%缴纳企业所得税。对公司的影响主要有两方面：一

方面，从业绩上来看，预计 09-10 年将分别减少公司净利润 7000 万和 1.5 亿左右，；

另一方面，未获所得税全免优惠可能说明北京市政府对歌华支持态度的一些转变。

市场上关于歌华有线未来可能作为北京市文化体制改革龙头企业得到市政府政策

及其他方面支持的看法将受到质疑。 

 公司预计 2009 年成本费用增加幅度将大于收入增长幅度，一季度净利润将同比下

降 30%以上。成本费用增加主要有两方面原因：一方面，公司不再获得免所得税

优惠；另一方面，为配合北京市政改造和市容整治要求，公司加大光缆入地力度。

另外，公司相应的人员及业务费用有所增加。 

 下调公司盈利预测，下调评级为“中性”。将公司所得税率上调为 25%，09-10 年

盈利预测由 0.35、0.60 元相应下调为 0.26、0.45 元。公司股价自 2008 年 11 月

持续上涨至昨日的 10.52 元，上涨幅度近 40%。对应 09、10 年 PE 为 40 倍和 23
倍，09 年接近传媒行业平均市盈率水平。09、10 年 EV/EBITDA 分别为 11 倍和 7
倍，09 年处于合理水平。我们认为，目前公司股价在当前的市场情况下，若无超

预期催化剂出现，上涨空间有限，因此，下调公司评级为“中性”。  

主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 1185 1361 1549 2006
  同比(%) 13.3% 14.9% 13.8% 29.5%
归属母公司净利润 366.82 349.88  278.03 477.19 
  同比(%) -15.2% -4.6% -20.5% 71.6%
毛利率(%) 40.2% 34.0% 32.2% 40.9%
ROE(%) 9.2% 8.1% 6.0% 9.4%
每股收益(元) 0.35 0.33  0.26 0.45 
P/E 30.40 31.88  40.12 23.37 
P/B 2.81 2.58  2.43 2.20 
EV/EBITDA 15.0 14.2  11.0 7.4 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008 2009 2010
流动资产 2113 1699  1580 1961 营业收入 1185  1361  1549 2006 
  现金 1977 1522  1373 1725 营业成本 708  898  1050 1185 
  应收账款 10 11  12 16 营业税金及附加 41  47  53 69 
  其它应收款 4 8  9 12 营业费用 51  59  67 86 
  预付账款 81 108  126 142 管理费用 65  68  77 100 
  存货 40 50  59 66 财务费用 -33  -35  -29 -31 
  其他 1 0  0 0 资产减值损失 -0  0  0 0 
非流动资产 2919 3586  4077 4307 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 107 107  107 107 投资净收益 2  0  0 0 
  固定资产 1960 2977  3427 3635 营业利润 354  324  331 596 
  无形资产 16 19  22 25 营业外收入 15  27  41 41 
  其他 836 483  521 540 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 5031 5285  5657 6268 利润总额 369  351  372 637 
流动负债 667 571  664 797 所得税 2  1  93 159 
  短期借款 0 0  0 0 净利润 367  350  279 478 
  应付账款 133 144  168 190 少数股东损益 0  1  1 1 
  其他 535 427  496 608 归属母公司净利润 367  350  278 477 
非流动负债 391 391  391 391 EBITDA 605  639  827 1231 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.35  0.33  0.26 0.45 
  其他 391 391  391 391    
负债合计 1058 961  1055 1188 主要财务比率   

 少数股东权益 3 3  4 5 会计年度 2007  2008 2009 2010
  股本 1060 1060  1060 1060 成长能力   
  资本公积 1725 1725  1725 1725 营业收入 13.3 14.9 13.8 29.5
  留存收益 1185 1535  1813 2290 营业利润 1.2% -8.5% 2.0% 80.4
归属母公司股东权益 3970 4320  4598 5075 归属于母公司净利润 -15.2 -4.6% -20.5 71.6
负债和股东权益 5031 5285  5657 6268 获利能力   
    毛利率 40.2 34.0 32.2 40.9
现金流量表    净利率 31.0 25.7 17.9 23.8
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 9.2% 8.1% 6.0% 9.4%
经营活动现金流 865 514  840 1216 ROIC 14.4 9.5% 6.5% 11.8%
  净利润 367 350  279 478 偿债能力   
  折旧摊销 283 349  526 666 资产负债率 21.0 18.2 18.7 19.0
  财务费用 -33 -35  -29 -31 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00
  投资损失 -2 0  0 0 流动比率 3.17  2.98  2.38 2.46 
营运资金变动 250 -130  64 103 速动比率 3.11  2.89  2.29 2.38 
  其它 -1 -20  0 0 营运能力   
投资活动现金流 -1079 -999  -1017 -895 总资产周转率 0.25  0.26  0.28 0.34 
  资本支出 1039 998  1014 892 应收账款周转率 161  128  133 141 
  长期投资 -75 -0  0 0 应付账款周转率 5.39  6.50  6.74 6.63 
  其他 -115 -1  -3 -3 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -66 30  29 31 每股收益(最新摊薄) 0.35  0.33  0.26 0.45 
  短期借款 0 0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.82  0.48  0.79 1.15 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.74  4.07  4.34 4.79 
  普通股增加 398 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -397 0  0 0 P/E 30.40  31.88  40.12 23.37 
  其他 -67 30  29 31 P/B 2.81  2.58  2.43 2.20 
现金净增加额 -281 -455  -149 351 EV/EBITDA 15.0  14.2  11.0 7.4 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何
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