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事项： 
2 月 21 日，天威视讯发布 2008 年业绩快报，实现营业收入 7.1 亿元，同比增长 8.53%，实现净利润 7635 万

元，同比增长 7.1%，全面摊薄后每股收益为 0.286 元。 

评论： 

 业绩低于预期 
天威视讯 08 年实现营业收入 7.1 亿元，同比增长 8.53%，实现净利润 7635 万元，同比增长 7.1%，较我们前

期 8339 万元的预测低了 704 万元，幅度为-8.4%，全面摊薄后的 EPS 为 0.286 元，低于我们 0.312 元的预测，也

低于市场一致性预测的 0.303 元。 
1、收入略低于预期。公司 08 年营业收入较我们前期预测的 7.23 亿元，低了 1260 万元，我们判断主要是增值

业务收入略低于预期，前期我们假定 08 年活跃增值用户平均 2 万户，ARPU50 元/月/户，据我们了解，已发展的约

5.5 万交互用户中，活跃用户约占 30%，而 ARPU 基本按“天天影院”业务的 38 元/月/户。 
2、成本略高于预期。有线网络行业成本相对刚性，公司 08 年营业总成本 6.37 亿元，较我们前期估计的 6.31

亿元高出 520 万元（偏差 0.8%）。 
3、营业外收支净额大幅增加。正常来看，公司 08 年可以确认 876 万元贷款贴息收入，而公司全年营业外收支

净额约 1740 万元，我们判断差异部分可能来自于资产处置收益，4 季度单季度营业外收支净额达到 1000 万元。 

 09 年业绩仍有望实现增长 
影响天威 09 业绩的不利因素包括：（1）08 年营业外收支净额约 1740 万元（含贴息 876 万元），而贴息贷款导

致的营业外收入基本已经确认完毕，这对 09 年构成显著压力。（2）对数字电视收费免征营业税的优惠于 2008 年到

期，09 年按 3%的税率缴纳营业税，将增加营业税金及附加约 1100 万元。（3）按照过渡税率安排，08-12 年的名义

所得税率分别为 18%、20%、22%、24%和 25%，税率持续处于上升期间。 
尽管面临以上不利因素，我们判定公司 09 年业绩仍有望实现增长，动力主要来自于：（1）增值用户的拓展推

动收入增长，我们估计公司在 09 年能够新增 2.5 万交互用户、3 万户宽带用户，从而驱动公司 09 年收入增长 7.5%，

而成本的相对刚性使得新增的收入能够大部分转化为利润。（2）财务费用的大幅下降，公司利用募集资金补充流动

资金后，财务费用大幅下降，09 年将同比下降约 1200 万元。 

 维持“推荐”评级 
我们将 09-10 年 EPS 下调至 0.30 元和 0.41 元，较前期的 0.39 元和 0.50 元，分别下调了 23%和 19%，当前

股价对应的 PE 分别为 45 倍和 34 倍，EV/EBITDA 分别为 10.5 和 9.1 倍，而在机顶盒摊销结束后的 2011 年，EPS
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将达到 0.68 元，PE 下降为 20 倍。对当前业务的估值相对合理，但考虑到对关外资产的整合，价值仍被低估，尽

管对关外资产的整合存在一定的不确定性（方式、时点、定价），但整合是必然趋势，不论从行业发展角度还是从公

司自身角度看。而之前市场对关外资产质量的疑虑也可以打消，天宝（宝安区有线网络）和天隆（龙岗区有线网络）

的销售净利率分别达到了 16.1%和 20.9%，ROE 分别达到了 6%和 10.8%，盈利能力甚至超过了关内资产，而从 A
股有线网络资产的历次收购来看，平均 PE 为 14.7 倍、PB 为 1.4 倍，远低于二级市场的定价，并购带来的溢价不

容置疑，我们维持“推荐”的投资评级，建议投资者逢低买入，长期持有，12 个月目标价 15 元。股价表现的催化

剂来自于增值业务的超预期发展，关外资产整合提速，而投资风险在于整合带来的不确定性。 
 
 

表 1：天威视讯近两年利润表主要项目一览 
百万,% 2007 2008 YOY 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 YoY QoQ 

营业收入 654.5  710.3  8.5% 154.1  158.2 165.3 176.8 169.8 171.2 184.0  185.3  4.8% 0.7%

营业总成本 584.4  636.5  8.9% 139.0  137.7 148.4 159.3 150.6 150.8 161.3  173.7  9.0% 7.7%

营业利润 70.0  73.8  5.4% 15.1  20.5 17.0 17.4 19.2 20.4 22.7  11.5  -33.9% -49.4%

营业利润率 10.7% 10.4% -0.3% 9.8% 13.0% 10.3% 9.9% 11.3% 11.9% 12.4% 6.2% -3.6% -6.1%

营业外收支 10.8  17.4  61.1% 4.2  2.4 2.8 1.4 2.4 2.4 2.5  10.0  597.0% 295.8%

利润总额 80.8  91.2  12.9% 19.3  22.9 19.7 18.9 21.6 22.9 25.3  21.5  14.2% -14.8%

所得税 9.5  14.9  55.9% 2.9  2.5 2.8 1.4 3.4 3.5 4.1  3.8  182.8% -7.0%

所得税率 11.8% 16.3% 4.5% 15.0% 10.9% 14.2% 7.2% 15.8% 15.4% 16.3% 17.8% 10.6% 1.5%

净利润 71.3  76.4  7.1% 16.4  20.4 16.9 17.5 18.2 19.3 21.2  17.7  1.1% -16.3%

净利率 10.9% 10.7% -0.1% 10.7% 12.9% 10.2% 9.9% 10.7% 11.3% 11.5% 9.6% -0.3% -1.9%

资料来源：公司公告 国信证券经济研究所 

 

表 2：盈利预测差异及评论 
百万,% 2005 2006 2007 2008 国信预测 差异 偏差率 点评 

营业收入 414.9  624.0  654.5  710.3 722.9 -12.6 -1.7%

差异部分在于增值业务的收入，我们之前判断

08 年活跃增值用户平均为 2 万户，ARPU50
元/月/户，而在已发展的约 5.5 万增值用户中，

活跃用户约占 30%，而 ARPU 基本按“天天影

院”业务的 38 元/月/户。 

营业总成本 362.3  552.7  584.4  636.5 631.2 5.2 0.8%  

营业利润 52.6  71.3  70.0  73.8 91.7 -17.8 -19.5%
因实际收入低于我们预测的 1260 万元，而总

成本确高于我们预测的 520 万元，导致营业利

润差异较大。 

营业利润率 12.7% 11.4% 10.7% 10.4% 12.7% -2.3% -2.3%  

营业外收支 22.6  4.9  10.8  17.4 10.0 7.4 73.9%
正常来看，天威 08 年可以确认 876 万元贷款

贴息收入，其余部分我们认为可能来自于资产

处置收益。 

利润总额 75.2  76.2  80.8  91.2 101.7 -10.5 -10.3%  

所得税 7.7  10.0  9.5  14.9 18.3 -3.4 -18.7% 差异在于实际税率低于名义税率 18%。 

所得税率 10.2% 13.1% 11.8% 16.3% 18.0% -1.7% -1.7%  

净利润 67.5  66.2  71.3  76.4 83.4 -7.0 -8.4%  

净利率 16.3% 10.6% 10.9% 10.7% 11.5% -0.8% -0.8%  

资料来源：公司公告 国信证券经济研究所 
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表 3：深广电集团及深圳关外有线网络财务状况 
单位：百万，% 深圳广电集团 天宝网络 天隆网络 天明网络 天宇网络 

运营区域  宝安区 龙岗区 光明新区 蛇口区 

深广电控股比例  51% 51% 100% 0%（蛇口电视台控股）

总资产 3,478.4 454.8 327.0   

净资产 2,857.0 408.5 291.4   

主营业务收入 1,224.1 152.0 150.5   

净利润 18.5 24.5 31.4   

净利率 1.5% 16.1% 20.9%   

ROE 0.6% 6.0% 10.8%   

资料来源：公司公告 国信证券经济研究所 

 

表 4：A 股有线网络资产历次收购定价 
公司 公告时间 收购资产类别 收购比例

收购价格

（百万） 
PS PE PB 每户价值

东方明珠 2007-4 东方有线 10% 160    12.5 2.4 364 

    太原有线 50% 220  2.4  .. 1.7 677 

歌华有线 2001-12/2002-2 北京远郊有线网络资产 100% 165  .. .. .. 335 

  2004-9 涿州有线网络 95% 12  3.3  12.4  1.2  459 

广电网络 2006-4 陕西 11 地市有线网络资产 100% 1099  2.5  14.7  0.9  388  

中信国安 2006-11 益阳国安广播电视宽带网络 49% 36  4.2  16.1  1.0    

  2007-12 安徽广电信息网络股份有限公司 19% 71  1.5  70.1  1.0  319  

电广传媒 2007-12 湖南广播电视网络有限责任公司 38% 38  4.7  .. ..   

  2006-4 湖南广播电视网络有限责任公司 62% 62  4.4  .. 3.1    

天威视讯 2007-9 深圳南油广播电视站 100% 53  .. .. 1.7    

mean     3.3  25.2  1.6  423.6  

median     3.3  14.7  1.4  376.0  

资料来源：各公司公告 国信证券经济研究所 
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表 5：天威视讯盈利预测与主要财务指标 

资产负债表（百万元） 2007 2008E 2009E 2010E 利润表（百万元） 2007 2008E 2009E 2010E
现金及现金等价物 218 393 393 401 营业收入 654 710 764 815
应收款项 27 44 46 49 营业成本 437 481 508 511
存货净额 23 31 33 33 营业税金及附加 12 14 23 24
其他流动资产 0 0 0 0 销售费用 27 33 35 37
流动资产合计 268 467 472 483 管理费用 83 92 99 106
固定资产净额 609 856 931 1013 财务费用 27 17 5 (0)
无形资产及其他 485 367 250 146 投资收益 (0) 0 0 0
长期投资 21 21 21 21 资产减值及公允价值 (3) 0 0 0
资产总计 1459 1712 1675 1663 补贴及营业外收支 11 17 5 0
短期借款及应付债券 250 50 50 50 利润总额 81 91 98 136
应付款项 145 137 141 138 所得税费用 10 15 18 28
其他流动负债 58 0 0 0 少数股东损益 (1) 0 0 0
流动负债合计 453 187 191 188 净利润 71 76 80 108
长期借款 200 200 100 0
其他长期负债 113 115 110 115 关键财务与估值指标 2007 2008E 2009E 2010E
长期负债合计 313 315 210 115 每股收益 0.36 0.29 0.30 0.41
负债合计 765 502 401 303 每股红利 0.00 0.06 0.06 0.08
少数股东权益 14 14 14 14 每股净资产 3.40 4.48 4.72 5.04
股东权益 679 1196 1260 1346 ROIC 8% 7% 6% 9%
负债和股东权益总计 1459 1712 1675 1663 ROE 10% 6% 6% 8%

毛利率 31% 30% 30% 34%
现金流量表（百万元） 2007 2008E 2009E 2010E EBIT Margin 15% 13% 13% 17%
净利润 71 76 80 108 EBITDA  Margin 30% 46% 47% 50%
少数股东损益 (1) 0 0 0 收入增长 5% 9% 8% 7%
折旧摊销 99 236 263 269 净利润增长 8% 7% 5% 35%
财务费用 28 17 5 (0) 资产负债率 53% 29% 24% 18%
营运资本变动 (54) (33) (1) (6) 息率 0.0% 0.4% 0.4% 0.6%
其它 (0) (57) 0 0 P/E 51.0 47.6 45.4 33.6
经营活动现金流 275 240 347 371 P/B 5.4 3.0 2.9 2.7

资本开支 (88) (365) (220) (247) EV/EBITDA 21.0 11.9 10.5 9.1
其它投资现金流 (40) 61 0 0

投资活动现金流 (128) (304) (220) (247) 关键假设 2007 2008E 2009E 2010E
权益性融资 0 469 0 0 数字终端（万） 100 111 121 130
负债净变化 50 (200) (100) (100) ARPU 25.4 25.5 25.6 25.7

支付股利、利息 144 32 21 21 宽带用户（万） 27.3 31.3 34.3 36.3
其它融资现金流 14 2 (5) 5 ARPU 55.2 55.7 56.2 56.7

融资活动现金流 (80) 240 (126) (116) 传输收入(百万） 79 81 83 88
现金净变动 67 175 1 8 机顶盒摊销（百万） 107 115 115 100
企业自由现金流 234 (144) 127 119 宽带业务毛利率 8.8% 7.6% 11.0% 16.6%
权益自由现金流 257 (361) 22 20 宽频出口每户成本（ 211 230 235 235
资料来源：公司资料和国信证券预测
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 
 


