
 
 

 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入 654 744 784 834 

（+/-） 4.88% 13.61% 5.44% 6.40% 

营业利润 70 90 106 150 

（+/-） -1.77% 28.55% 18.11% 40.93%

归属于母公司

的净利润 

7,127 8,232 9,068 12,349

（+/-） 7.62% 15.49% 10.16% 36.18%

每股收益（元） 0.36 0.31 0.34 0.46 

净资产收益率 10.71% 6.94% 7.11% 8.82% 

市盈率（倍） 36 42 38 28 

 
 
总股本/已流通A股（万股） 26,700/6,700 

流通市值（亿元） 8.69 

每股净资产（元） 4.39 

资产负债率（%） 29.96 
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本报告关注点： 

 有线网络行业属于朝阳行业，具有短期抗周期，长期增长空

间大的特点，唯数字化整转导致现阶段企业压力较大。 

 公司未来资本开支压力较小，并且随着机顶盒费用摊销的完

毕，公司业绩将快速释放。 

投资要点： 

 有线电视作为我国大众最基本的娱乐方式之一，其用户具有

较强的粘性，不会轻易流失。并且由于我国有线网络运营商

仍处于以收取基本收视费为主要盈利模式的阶段，因此其收

入来源受宏观经济波动的影响较小，具有较强的稳定性。 

 广播电视数字化是我国“十一五”规划的重点发展项目，而

有线电视作为推动数字电视产业发展的主要力量，其数字化

整转更是得到了国家政策的大力支持。我们认为推进有线电

视数字化将有效改善长期以来我国居民对有线电视消费过

低的局面，有线网络运营商的长期增长潜力正被逐步激发。

 我国有线电视增值业务的发展尚处于市场培养期，并且受消

费观念和内容管制等多重因素影响，整体开展较为缓慢。但

从长期发展来看，开展增值业务才是有线运营商提升ARPU

值的有效途径。天威视讯的增值业务开展在国内处于领先地

位，主要包括有线宽频、付费电视以及互动电视等。并且由

于地处经济发达的深圳地区，其用户具有很强的消费能力，

07年深圳市人均可支配收入和消费支出均处全国首位，因此

我们看好公司增值业务的长期发展潜力。 

 公司已完成对所属有线电视用户数字化的整体转换和双向

网络的改造，未来资本开支压力较小。2008～2010年将是公

司折旧摊销的高峰年，其中每年摊销的机顶盒成本在1.1亿

元左右，2011年以后随着大部分机顶盒费用摊销完毕，公司

的成本压力将大幅减轻，综合毛利率也将回升至40%左右。

 由于数字化整转将导致有线运营商的资本开支密集以及后

期折旧摊销的增加，因此更适宜用EV/EBITDA对其进行估值。

预计公司2008～2010年的EPS分别为0.31元、0.34元和0.46

元，对应的EV/EBITDA为9.3倍、8.2倍和7倍，介于广电网络

和歌华有线之间。考虑到公司拥有国内消费能力最强的有线

网络用户群，以及所处行业具备短期抗周期、长期增长空间

大的特点，我们认为公司是较好的长期投资配置品种，维持

“增持”的投资评级。 



      

 
2 诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 /公 司 深 度 报 告  

www.txsec.com 

正文目录 

1.国内领先的有线网络运营商................................................................ 3 

1.1 公司简介...........................................................................................................................................................3 
1.2 公司主营概况...................................................................................................................................................3 

2.有线网络行业：发展潜力巨大的弱周期行业 .................................................. 4 

2.1 有线网络是弱周期行业 ...................................................................................................................................4 
2.2 数字化提升有线网络长期投资价值 ...............................................................................................................5 

3.公司主要业务分析........................................................................ 6 

3.1 电视收视业务...................................................................................................................................................6 
3.2 有线宽频业务...................................................................................................................................................7 
3.3 节目传输业务...................................................................................................................................................9 

4.资本开支高峰已过，折旧摊销逐步消化 ...................................................... 9 

5.有望继续整合关外有线网络资源 ........................................................... 10 

6.盈利预测............................................................................... 12 

7.公司估值和投资建议..................................................................... 13 

8.风险揭示............................................................................... 13 

 
 

图表目录 

图表 1：天威视讯股权关系结构图............................................................. 3 

图表 2：2007 年公司收入构成 ................................................................ 4 

图表 3：2007 年公司毛利构成 ................................................................ 3 

图表 4：美国有线收入与 GDP 增速比较......................................................... 5   

图表 5：国内有线收入与 GDP 增速比较......................................................... 4 

图表 6：有线数字电视各业务竞争力比较....................................................... 5  

图表 7：康卡斯特 ARPU 值变化趋势............................................................ 5 

图表 8：收视业务收入变化情况............................................................... 6        

图表 9：有线电视用户规模与 ARPU 变化........................................................ 6 

图表 10：宽带业务收入变化情况.............................................................. 8       

图表 11：宽带用户规模与 ARPU 变化........................................................... 7 

图表 12：有线宽频业务收入规模及增长........................................................ 8   

图表 13：有线宽频业务毛利率变化............................................................ 8 

图表 14：电视收视业务成本构成.............................................................. 8 

图表 15：节目传输业务收入变化情况.......................................................... 9    

图表 16：节目传输业务毛利率变化情况........................................................ 9 

图表 17：COMCAST 资本开支进度 ............................................................. 10  

图表 18：COMCAST 主要财务指标变化 ......................................................... 10 

图表 19：2007 年国内主要有线网络资产收购定价比较 .......................................... 11 

图表 20：天威视讯盈利预测................................................................. 12 

图表 21：天威视讯历史市盈率曲线........................................................... 14       

图表 22：天威视讯历史市净率曲线........................................................... 13 

 



      

 
3 诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 /公 司 深 度 报 告  

www.txsec.com 

1. 国内领先的有线网络运营商                            

1.1 公司简介 

 

深圳市天威视讯股份有限公司是由深圳市有线电视台于1995年7月18日发起设

立，并于 2008 年 5 月在深圳中小板挂牌上市。目前公司总股本为 2.67 亿股，其中深

圳广播电影电视集团持有公司 1.64 亿股股份，占总股本的 61.42%，是公司的实际控

制人。 

图表 1：天威视讯股权关系结构图 

 

天威视讯（002238） 

其他流通股东 

61.42% 9.74% 3.75% 

迪威特数字

95% 15% 10% 43% 38% 50% 20% 

5% 34% 60% 50% 5% 

25.09%

中金联合 深大电话 深圳广电集团 

天威数据 天威投资深视传媒移动视讯天威广告艺能数字 

 

数据来源：公司招股说明书、天相投顾整理 

1.2 公司主营概况 

公司主要负责深圳特区的有线电视网络的规划建设、经营管理、维护和广播电视

节目的接收、集成、传输，其中基于有线电视网络进行传输视频信息和开展相关增值

服务是公司的核心业务。从目前看来，公司的营业收入主要来源于电视收视、有线宽

频和节目传输三项业务。2007 年公司三项业务分别实现收入 3.05 亿元、1.61 亿元和

7,897 万元，占公司总收入的比例分别 47.1%、24.82%和 12.2%；实现毛利 1.15 亿元、

1,418 万元和 4,107 万元,占公司毛利总额的 54.4%、6.68%和 19.35%。 

图表 2：2007 年公司收入构成              图表 3：2007 年公司毛利构成 
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数据来源：公司招股说明书、天相投顾整理 
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2. 有线网络行业：发展潜力巨大的弱周期行业                

   2.1 有线网络是弱周期行业 

 收取基本收视费仍是我国有线网络运营商的主要收入来源 

有线网络运营商处于有线电视产业链的核心地位，节目内容提供商和增值服务提

供商均依赖其网络向用户提供信息娱乐内容。在有线网络行业较为发达的地区，有线

运营商的收入主要分为两大部分，一部分是代理广告业务，另一部分则是向下游终端

用户收取基本收视费以及其他付费增值业务收入。以美国有线网络行业为例，2007

年全美有线网络行业来自用户端的收入规模为 752.06 亿美元，其中基本收视费收入

为 336.86 亿美元，占总收入的比例为 44.8%；付费电视业务收入 66.75 亿美元，占

总收入的比例为 8.9%。而我国有线网络行业由于推广数字电视的时间较短，目前国

内有线运营商的收入仍然以基本收视费收入为主，其收入规模约占有线电视行业总收

入的 70%。 

 宏观经济波动对有线运营商的影响较小 

我们认为宏观经济波动对有线运营商的收入影响会体现在两个方面。一是对基本

收视业务的影响，由于长期以来电视作为大众最基本的娱乐之一，人们对收看电视已

形成一种固定的消费习惯，因此用户粘性较大，并且由于用户对基本收视费的定价几

乎没有议价能力，因此导致有线运营商的在这部分收入较为稳定。而增值业务的特点

是为用户提供更高的视听享受和分众化的节目内容以及一些其他可以提升生活品质

的服务，属于一种升级型消费，因此其可选择性也比较大，在外部经济的不景气可能

会导致有线运营商这部分收入的波动。考虑到我国有线网络行业的收入结构，我们认

为我国有线网络行业具有一定的抗周期性。从美国有线行业的发展来看，在 1987～

2007 二十年间，全美有线网络行业收入的复合增长率接近 10%，远高于同时期 3%的

GDP 增长率，并且相关性分析显示，期间有线网络行业收入增速与 GDP 增速的相关系

数仅为 0.31，显示出较低的相关性。 

图表 4：美国有线收入与 GDP 增速比较  图表 5：国内有线收入与 GDP 增速比较 
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2.2 数字化提升有线网络长期投资价值 

数字化对我国有线运营商的网络价值提升主要体现在扩大现有用户规模和提升

用户 ARPU 值两个方面。其中由于网络覆盖面的扩大和对“黑户”的清理，有效提升

了运营商的用户规模；而对于提升用户 ARPU 则主要分为两个阶段实现，其中第一个

阶段为进行数模转换后，基本收视费得到提升；第二阶段是随着数字化整转的深入，

有线运营商可以基于双向网络的开展付费电视、宽带接入等多种增值业务，并且由于

增值业务比基本收视业务具有更高 ARPU 值增长空间，因此开展数字增值业务也成为

有线运营商提高总 ARPU 值有效途径。  

 我国有线网络行业具备巨大的发展潜力 

2008 年底，我国约有有线电视用户 1.5 亿户，其中数字电视用户超过 5,000 万户，

我国已拥有全球最大的有线电视用户群。但和国际水平相比，我国有线电视收费水平

还非常低，有线电视用户平均 ARPU 值约为 2～4 美元，而美国为 60 美元，香港为

26 美元；我国月均有线电视费用支出只占家庭收入的 0.4%，而美国占 1.6%，香港占

1.3%。产生巨大差距的主要原因在于我国电视广播具有的公益属性，导致在收视价格

上受到政府的严格管制，因此长期以来我国的有线电视收费标准严重偏离国际平均水

平。但我们预计随着数字化的深入展开，以市场价格定价增值业务的推广将对改善我

国有线电视用户 ARPU 值过低局面。 

 从国际领先企业的发展经验来看，发展增值业务是提升 ARPU 值的有效途径 

COMCAST 于 1997 年开始对用户及网络进行数字化改造，其改造工程于 2001
年基本完成。从公司各业务 ARPU 值的变化情况可以看出，1998 年时公司的 ARPU
中基本收视业务占据了绝大份额，但随着数字化改造的不断深入进行，其他增值业务

ARPU 值开始增长。在 2001 年改造完成后，各项增值业务 ARPU 值出现了快速的增

长，并且明显快于基本收视业务。到 2007 年公司各项增值业务所贡献的收入已经占

到总 ARPU 值的 50%左右。数字化改造带动公司总 ARPU 在 1998～2007 十年间增长

了 240%。 

图表 6：有线数字电视各业务竞争力比较    图表 7：康卡斯特 ARPU 值变化趋势 
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3. 公司主要业务分析                                      

3.1 电视收视业务 

公司已于 2006 年完成了对所属用户的数字化整体转换和双向网络的改造，目前

公司拥有的有线数字电视用户规模为 103.5 万户，数字化渗透率达到 100%。现阶段

公司的电视收视业务收入主要来自向用户收取数字电视收视费，其中主要包括基本收

视费、付费电视收视费和交互电视收视费等。 

图表 8：收视业务收入变化情况        图表 9：有线电视用户规模与 ARPU 变化 
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数据来源：公司招股说明书、天相投顾整理 

近三年，公司的电视收视业务保持了稳定增长的趋势，其中由于 05 年公司提供

了基本收视费的收费标准，导致该项业务收入在 06 年呈现出爆发式增长，并在 07

年回落至 13%的正常增长水平。并且随着付费电视、交互电视等增值业务的开展，用

户 ARPU 值也呈现稳步提升趋势，2005 年按照年末用户数量计算的单业务 ARPU 值仅

为 17.6 元/月，而到 2008 年上半年时则达到 26.1 元/月，增幅接近 50%。 

 基本收视业务 

公司于 2005 年 7 月对有线电视基本收视费进行过调价，由原来的主机 16 元/月，

副机 7 元/月，提高至主机 28 元/月、副机 18 元/月，提价幅度分别为 75%和 157%。

由于我国有线电视基本收视费的定价实行公司申请、政府核准并组织听证的方式，因

此公司并不能单方面提高收费标准。预计未来 1～2 年内，公司的基本收视费不会有

太大幅度提价，因此该项业务收入的增长将主要来自用户规模扩大和副机终端比例的

提高。 

根据深圳市政府公布的《深圳市城市总体规划（2007-2020）》草案预测，深圳市

至 2020 年底常住人口将达到 1,100 万，按每户家庭 3 口人折算，2020 年底深圳市家

庭数量约为 366.67 万户（其中深圳特区家庭约为 168.3 万户），因此公司的用户规模

在理论上还有很大的增长空间。但从实际情况看，公司自 06 年数字化整转完成后，

有线电视用户增长呈现出明显放缓的态势。目前公司的新增用户主要来自老小区改造

和“城中村”的改造。我们认为深圳特区内的用户增长空间有限，预计未来公司用户

数将随着深圳人口规模的增长而呈现出一个自然增长的态势，其增速将保持在每年

4%～5%水平。 
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另外，公司目前的副机终端比例约为 20%左右，未来仍有提升空间。 

 付费频道&交互电视业务 

公司是国内较早推出付费频道和交互电视增值业务的有线运营商之一。截止

2008 年中期，公司拥有 4.67 万个付费电视终端和 4.01 个交互电视终端，并拥有 23

个境外付费频道、10 个境内付费频道和 4 个高清频道。2008 年 7 月公司又和中数传

媒、同洲电子合作启动高清互动电视业务。虽然公司大力推动数字电视增值业务，但

总体看来发展仍较为缓慢，我们认为这主要与目前我国有线数字电视市场整体发展滞

后有关。 

由于数字化使有线网络运营商的经营模式正在由“网络落地收费”向“卖内容”

转变，因此能否具有种类丰富、具有卖点的节目内容，成为付费电视发展的关键。短

期内由于我国有线数字电视产业正处于起步阶段，产业链结构尚不完善，特别是节目

制作方面更为薄弱，并且由于内容受到监管，节目内容较少，另外价格昂贵的高清机

顶盒和较高的收费标准，也使得数字增值业务看起来性价比很低。但从长期发展来看，

伴随我国对数字电视产业的持续投入，数字电视产业链将逐步完善，节目源也将不断

丰富，此外由于人均收入的不断提高，节目少和收费高的矛盾将得到缓解。 

3.2 有线宽频业务 

 国内领先的有线宽频业务提供商 

基于 HFC 双向网络向用户提供互联网接入服务，并收取有线宽频使用费是有线运

营商开展的又一项重要的增值业务。 

自公司推广有线宽频业务以来，个人宽带用户数量呈现较快增长，其中 2005～

1H2008 公司的有线宽频累计发展分别为 13.7 万户、21.2 万户、27.3 万户和 29.56

万户，平均增速达 24.6%，宽带用户占有线电视用户的比例接近 30%。2007 年公司的

个人宽带用户在深圳市场占有率约为 25%，次于深圳电信居于第二位。 

我们认为无论从市场占有率还是从用户结构上看，天威视讯均处于国内领先地

位，并且在用户结构方面，公司也已经接近国际领先企业水平。 

图表 10：宽带业务收入变化情况        图表 11：宽带用户规模与 ARPU 变化 
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数据来源：公司招股说明书、天相投顾整理 
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 ARPU 值回落，导致收入增长放缓 

由于部分用户处于停机状态，致使公司该项业务的 ARPU 值持续回落，由 2005

年时的 67 元/月下滑至 1H2008 年时的 51.2 元/月，并导致该项业务营业收入增

速放缓。 

图表 12：有线宽频业务收入规模及增长     图表 13：有线宽频业务毛利率变化 

0

4,000

8,000

12,000

16,000

2005 2006 2007 1H2008

0%

10%

20%

30%

40%

有线宽频业务收入 增长率

万元
8.83%

1.56%

4.43%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2005 2006 2007

毛利率
 

数据来源：公司招股说明书、天相投顾整理 

 市场竞争激烈，成本是最大制约 

目前，公司在深圳地区的主要竞争对手是深圳电信，两者的合计市场份额占到深

圳个人宽带市场的 92%。由于深圳市个人宽带市场已基本处于饱和状态，公司面临着

与电信争夺用户的局面。 

但由于公司由于前期投入不足，公司需要租用竞争对手深圳电信等电信运营商的

网络出口，同时支付高额的出口费用，其中公司 2005 年～2007 年的出口月租费用分

别达到 3,251 万元、4,300 万元和 5,759 万元，占有线宽频业务成本的 34%、36%和

39%。主要资源受制于人严重制约了公司宽频业务的发展，并且较高出口成本导致公

司该业务的毛利率始终较低，但随着用户规模不断扩大，边际效应和规模效开始逐步

显现，该项业务毛利率呈现明显回升的趋势，已由 05 年时的 1.56%上升至 07 年时的

8.83%。 

图表 14：电视收视业务成本构成 

单位：万元

金额 比例 金额 比例 金额 比例

宽频出口月租 3251.08 33.95% 4300.79 35.74% 5758.92 39.32%
网络折旧 1305.05 13.63 1362.34 11.32% 1519.35 10.37%
工资 804.33 8.40% 1120.19 9.31% 1082.64 7.39%

安装维护费 793.55 8.29% 1164.05 9.67% 877.87 5.99%
宽频拓展费 0 0% 0 0.00% 0 0.00%

Cable Modem摊销 895.72 9.35% 1327.69 11.03% 1670.25 11.40%
小计 7049.72 73.63% 9275.08 77.08% 10909.03 74.49%
总成本 9574.88 100.00% 12033 100.00% 14645.17 100.00%

成本项目
2005年度 2006年度 2007年度

 

数据来源：公司招股说明书、天相投顾整理 
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3.3 节目传输业务 

公司的节目传输业务收入规模取决于网络实际传输频道的数量与单价，传输费用

主要是通过与大股东深圳集团签订《电视节目落地传输服务协议》确定。2005 年～

2007 年公司向深圳广电集团分别收取节目传输费 7,853 万元、7,890 万元和 7,890

万元，占公司该项业务收入总额的比例分别为 99.87%、100%和 99.91%。 

2007 年公司与深圳广电集团协议约定传输的节目套数为 47 套，具体包括深圳广

电集团自办的电视节目频道 8 套、境外电视节目频道 8 套和境内电视节目频道 31 套，

境内频道单价 110 万元/频道，境外频道单价 450 万元/频道。考虑到传输频道数量相

对固定，预计未来业务收入较为稳定，基本保持在每年 8,000 万左右的收入规模。  

图表 15：节目传输业务收入变化情况    图表 16：节目传输业务毛利率变化情况 
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数据来源：公司招股说明书、天相投顾整理 

4. 资本开支高峰已过，折旧摊销逐步消化                    

2005～1H2008，公司的综合毛利率分别为 39.79%、35.4%、33.26%和 32%，呈逐

年下滑趋势，主要是由于国内有线网络数字化的基本模式是“整体转换”，在此过程

中，有线网络运营商需要进行大规模的网络改造，并为用户免费配置机顶盒，因此导

致资本开支大幅增加，并加大了后期折旧摊销的压力。 

2005～2006 年是公司有线电视网络升级改造和有线数字电视整体转换的高峰

期，因此资本性开支大幅度增加，分别为 3.9 亿元、3.7 亿元。但随着 07 年以后随

着数字化整转和网络改造的完成，公司的资本性开支开始回落。预计未来公司的资本

开支压力相对较小，其资本开支将主要用于增值业务领域的建设。 

公司在整个整转过程中免费送出的机顶盒、智能卡累计金额约为 5.43 亿元，这

部分费用分 5 年摊销计入营业成本。2005～2007 年公司的摊销金额分别为 1,425 万

元、9,465 万元和 10,654 万元，占公司电视收视业务成本的比例为 19.18%、57.93%

和 56.30%，预计 2008～2010 年三年机顶盒的摊销成本约为每年 1.1 亿元，2011 年以

后公司的部分机顶盒费用摊销完毕，公司的成本压力将大幅减轻，其综合毛利率也将

回升至 40%左右。 
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 COMCAST 在数字化期间，其 EBIT Margin 的呈现前低后高的变化趋势 

COMCAST 的数字化改造起始于 1997 年，并且其资本开支在数字化改造开始后的

第三年即 2000 年达到峰值，而折旧摊销高峰则要比资本开支滞后 2～3 年，因此

1999～2001 年间，公司的 EBIT Margin 迅速下降，01 年甚至出现负增长。但随着数

字化整转的完成，EBIT Margin 于 2002 年回升至数字化以前的水平，此后保持稳步

上升趋势。而 EBITDA Margin 则基本没有收到资本开支的影响，始终保持较稳定的增

长。 

图表 17：COMCAST 资本开支进度   图表 18：COMCAST 主要财务指标变化 
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数据来源：公司招股说明书、天相投顾整理 

5. 有望继续整合关外有线网络资源                      

目前，公司的经营区域仅限于深圳特区内，而深圳关外尚有 150 余万户的有线电视用

户掌握在公司大股东深圳广电集团的手里，其中光明新区的有线电视用户约 6 万户，

宝安区和龙岗区共有有线电视用户约 150 万户。 

深圳广电集团为整合深圳市有线电视资源，分别在特区外的宝安区、龙岗区和光

明新区设立了控股子公司深圳市天宝广播电视网络股份有限公司、深圳市天隆广播电

视网络股份有限公司，以及全资的深圳市天明广播电视网络有限公司，负责整合深圳

经济特区外各区有线电视网络资源，并且承诺如果上述三家网络公司在整合完成后，

经营的业务和天威视讯形成或可能形成实质性竞争，深圳广电集团同意公司以公平合

理的价格优先收购其在三家公司的全部股权和权益。 

从行业的长期发展来看，网络间的整合已成为有线网络行业发展的必然趋势。目

前，全国已有 10 个省（直辖市）完成全省网络整合，6 个省（直辖市）基本完成网

络整合，12 个省份尚在整合过程中。虽然深圳市政府已决定对整个深圳地区的有线

电视网络进行整合，但到目前为止，仍无明确的时间安排。由于公司目前覆盖地区的

用户提升空间非常有限，因此未来若能收购关外有线网络资源，将大大提升公司的网

络规模和长期增长空间。 

 收购价格和收购时点是关键 

对于有线网络资产的收购，平均用户的收购成本将决定其未来的增值空间。从目前市

场上同类交易上看，平均用户的收购价格在 300～900 元之间不等，其中以公司于 07
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年 9 月对南油有线的收购成本最高，约为每户 880.17 元，我们考虑这主要与经济发

达地区有线电视用户质量较高有关。若以此数据对公司收购关外有线资源进行估价，

公司潜在的收购成本约为 14 亿元。比照公司目前 3,350 元的每户市值，则公司每用

户收购价距离每用户市值尚有较大增值空间。 

图表 19：2007 年国内主要有线网络资产收购定价比较 

日期 受让方 转让方 收购标的
收购价格
（万元）

用户数量
（万户）

平均每户收购
价格（元）

2007.7.16 天威视讯 深圳广电集团
深圳市南油有线
广播电视站

5,281 6 880.17

2007.12.18 东方明珠
太原市广播
电视总台

太原有线50%的股权 19,599 65 301.52

2007.12.29 广电网络 陕西广电股份
陕西省11个地市的

有线网络资源
152,372 283 538.42

 

数据来源：公司公告、天相投顾整理 

除收购价格外，收购时点的选择对公司的影响也显得较为关键。由于公司前期已

完成对深圳关内有线电视用户的数字化转换，资本开支高峰已经渡过，折旧摊销也正

在逐渐消化。但关外宝安区和龙岗区的有线电视数字化整转刚刚开始，公司如果选择

较早的时点进行收购，就有可能承担对这两个地区整转的资金投入，则意味着公司又

可能进入新一轮的资本开支和折旧摊销周期。另外，由于深圳市关外的发展程度较关

内落后，用户 ARPU 值也明显低于关内用户，因此短期内收购关外有线资源将对 ARPU

值的增长带来负面的影响。 
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6. 盈利预测                                             

主要盈利预测假设： 

1、 公司基本收视费维持现有标准不变，新用户增长率维持在 5%； 

2、 2008～2010 年副机比例分别为 20%、23%、26%； 

3、 2008～2010 年每年有线宽频的新增用户在 2 万户左右； 

4、 节目传输业务收入维持现有水平不变。 

图表 20：天威视讯盈利预测 

2007A 2008E 2009E 2010E

一、营业总收入 65,446 74,352 78,397 83,416

 营业收入增长（%） 4.88% 13.61% 5.44% 6.40%

 主营业务毛利率（%） 33.26% 32.91% 34.26% 38.36%

二、营业总成本 58,404 65,349 67,764 68,431

营业成本 43,678 49,883 51,536 51,418

营业税金及附加 1,215 1,339 1,425 1,501

资产减值损失 -260 0 0 0

期间费用 13,771 14,128 14,803 15,511

其中：销售费用 2,747 3,528 4,115 4,535

  管理费用 8,280 8,282 9,338 9,868

  财务费用 2,744 2,318 1,350 1,108

期间费用率（%） 21.04% 19.00% 18.88% 18.60%

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0

投资净收益 -39 0 0 0

三、营业利润 7,003 9,003 10,633 14,985

营业利润增长（%） -1.77% 28.55% 18.11% 40.93%

营业利润率（%） 10.70% 12.11% 13.56% 17.96%

加：营业外收入 1,302 1,007 1,000 1,000

减：营业外支出 223 10 10 10

四、利润总额 8,082 10,000 11,623 15,975

利润总额增长（%） 6.02% 23.73% 16.23% 37.44%

减：所得税 1,040 1,788 2,555 3,626

实际所得税率（%） 12.86% 17.88% 21.98% 22.70%

五、净利润 7,043 8,212 9,068 12,349

净利润增长（%） 4.67% 16.60% 10.43% 36.18%

其中：归属母公司所有者净利润 7,127 8,232 9,068 12,349

      母公司净利润增长（%） 7.62% 15.49% 10.16% 36.18%

净利润率（%） 10.89% 11.07% 11.57% 14.80%

          少数股东损益 -85 -20 0 0

基本每股收益（元/股） 0.36 0.31 0.34 0.46

每股净资产（元/股） 3.33 4.44 4.78 5.24

净资产收益率（%） 10.71 6.94 7.11 8.82  

数据来源：天相投资顾问有限公司 

单位：万元 
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7. 公司估值和投资建议                                  

我们预计公司 2008～2010 年的每股收益分别为 0.31 元、0.34 元和 0.46 元，按照

09 年 2 月 6日的收盘价 12.97 计算，对应的动态市盈率分别为 42 倍、38 倍和 28 倍，

在行业中处于较高的水平，这主要是由于公司的有线电视数字化整转时间早，较高的

改造成本导致计入当期的摊销成本相应增加，从而降低了公司现阶段的每股收益。 

对于有线网络这种资本开支密集，且现金流量相对稳定的行业，选用 EV/EBITDA

对公司进行估值较为合理，计算公司 2008～2010 年 EV/EBITDA 分别为 9.3 倍、8.2

倍和 7 倍，介于广电网络和歌华有线之间。考虑到公司拥有国内消费能力最强的有线

网络用户群，以及所处行业具备短期抗周期、长期增长空间大的特点，我们认为公司

是较好的长期投资配置品种，维持“增持”的投资评级。 

图表 21：天威视讯历史市盈率曲线       图表 22：天威视讯历史市净率曲线 
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数据来源：天相投资顾问有限公司 

8. 风险揭示                                              

市场竞争风险：目前， IPTV 和卫星电视对有线电视的竞争优势并不明显，但随

着 IPTV 和卫星电视的逐步推广, 有线电视面临用户流失的风险。此外，公司宽带业

务也面临着电信公司的激烈竞争。 

增值业务推广速度低于预期：付费电视业务、网络点播 VOD 业务和交互电视业

务将是公司下一步的重点,募集资金项目如不能如期达产将影响公司盈利能力。 

PE 较高的风险：目前从 PE 的角度看，公司都要高于歌华有线和广电网络。虽然

我们在估值部分已说明对有线网络行业应选用 EV/EBITDA 的方法更为合理，但仍不排

除市场认为其估值过高，并导致其股价下跌。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


