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动态报告 

 传媒 

 广播与电视 

广电网络(600831) 谨慎推荐

2009 年 1 季报点评 （维持评级） 
 

财报点评 

业绩符合预期，维持“谨慎推荐”

 1 季度业绩同比下滑 40%，符合预期 
广电网络一季度实现营业收入 2.2 亿元，同比增长 12%；实现归属于母公司股

东的净利润 2269 万元，同比下滑 40%，EPS 为 0.068 元，符合市场预期，业

绩下滑的原因主要在于 2008 年一季度收入和费用并不匹配，部分成本费用并未

在当期进行确认，导致 08 年 1 季度业绩畸高，达到 3772 万元，随后的三个季

度又异常低。09 年一季度，公司已经按照合理的会计准则确认收入成本费用。

公司计划 09 年全年实现净利润 7000 万元，一季度已经完成 32%，业绩目标的

完成并不困难，并且公司的这一目标相对谨慎和保守。 

 维持“谨慎推荐” 
我们维持之前的盈利预测，即 09-11 年的 EPS 分别为 0.23 元、0.26 元和 0.28
元，当前股价对应的 PE 分别为 39、36 和 33 倍，对应的 EV/EBITDA 分为 13.5、
11.8 和 10.7 倍。维持“谨慎推荐”的投资评级。横向来看，A 股现有三家有线

网络上市公司的相对估值并不具有可比性，天威视讯存在并购预期，歌华存在

提价预期。但从每户市值的来看，广电网络目前仅为 750 元/户，接近于一级市

场的收购价格（东方明珠收购太原有线定价为 677 元/户），目前的股价具有很

高的安全边际。而股价表现的催化剂包括：（1）获得免征所得税优惠，从国家

对文化体制改革的最新办法看，这种可能性非常大，免税范围有望惠及整个公

司层面。（2）机顶盒价格下调、网改成本下降使得数字化整转当年有利可图，

整转速度加快使得业绩超预期。而投资风险主要表现在：（1）直播卫星对陕西

农村用户的冲击，使得用户增长受限。（2）数字化整转结束后，双向化改造和

增值业务的开展可能面临新一轮的资本开支压力（目前赠送的均为单向机顶

盒）。 

 

 

 

 一年该股与上证综指走势比较 
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广电网络 上证综指  
股票数据 
昨收盘（元） 9.23 
总股本/流通 A 股(百万股) 333/307 
流通 B 股/H 股(百万股) 0/0 
总市值/流通市值(百万元) 3,077/2,832 
上证综指/深圳成指 2,448.60/9,315.21 
12 个月最高/最低（元） 23.22/5.40 

财务数据 
净资产值(百万元) 1,172 
每股净资产(元) 3.52 
市净率 2.62 
资产负债率 56.08% 
息率 0.54% 
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盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 545.42 834.21 905 1,070 1,233
(+/-%) 80.98% 52.95% 8.5% 18.2% 15.3%
净利润(百万元) 41.01 43.07 78 86 92
(+/-%) 108.75% 5.03% 81.3% 10.1% 7.3%
每股收益（元） 0.20 0.13 0.23 0.26 0.28
EBIT  Margin 11.51% 11.76% 14.2% 13.1% 11.8%
净资产收益率（ROE） 3.71% 3.75% 6.5% 6.9% 7.1%
市盈率（PE） 46.90 71.44 39.4 35.8 33.4
EV/EBITDA 14.15 13.47 13.5 11.8 10.7
市净率（PB） 1.74 2.68 2.57 2.47 2.36 

2009 年 4 月 27 日 
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表 1：广电网络利润表（单季度） 
单位，百万，% 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 YoY QoQ 

营业收入 198.4  220.7 191.9 223.2 222.2  12.0% -0.4%
营业成本 129.0  132.4 122.1 129.1 139.0  7.7% 7.7%
营业税金及附加 3.7  5.1 4.4 3.7 3.0  -17.1% -18.7%

费率 1.9% 2.3% 2.3% 1.7% 1.4% -0.5% -0.3%
销售费用 3.1  19.8 14.0 26.4 17.9  484.1% -32.3%

费率 1.5% 9.0% 7.3% 11.8% 8.1% 6.5% -3.8%
管理费用 13.5  32.2 19.7 32.4 25.2  87.0% -22.3%

费率 6.8% 14.6% 10.3% 14.5% 11.3% 4.5% -3.2%
财务费用 4.4  16.6 16.9 10.8 11.4  157.3% 5.3%
资产减值损失 0.0  -0.7 0.0 6.9 0.0  .. -100.6%
公允价值变动收益 0.0  0.0 0.0 0.0 0.0  .. ..
投资净收益 -0.2  1.8 -0.5 0.6 0.0  -100.0% -100.0%
营业利润 44.5  17.2 14.3 14.3 25.7  -42.2% 79.3%

营业利润率 22.4% 7.8% 7.4% 6.4% 11.6% -10.9% 5.1%
营业外收入 0.2  0.0 0.8 2.1 0.5  174.3% -74.7%
营业外支出 0.1  4.2 0.4 39.4 0.4  207.4% -98.9%
利润总额 44.5  13.0 14.8 -23.0 25.8  -42.0% -212.2%
所得税 5.2  2.1 1.1 -2.3 3.2  -37.5% -238.6%

所得税率 11.6% 16.4% 7.6% 10.2% 12.5% 0.9% 2.4%
少数股东损益 1.6  -1.6 0.0 0.0 -0.1  -105.5% -288.7%
净利润 37.7  12.5 13.6 -20.7 22.7  -39.9% -209.4%

净利率 19.0% 5.6% 7.1% -9.3% 10.2% -8.8% 19.5%

资料来源：公司公告 国信证券经济研究所 

 

表 2：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 3：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 188 179 234 367 营业收入 834 905 1070 1233
应收款项 58 62 73 84 营业成本 513 570 687 811
存货净额 107 105 125 149 营业税金及附加 17 25 30 35
其他流动资产 13 14 16 19 销售费用 63 77 89 100
流动资产合计 366 359 449 619 管理费用 98 105 124 142
固定资产 2170 2282 2347 2339 财务费用 49 43 45 44
无形资产及其他 16 17 17 17 投资收益 2 6 6 6
投资性房地产 59 59 59 59 资产减值及公允价值变动 (6) 0 0 0
长期股权投资 3 3 3 3 其他收入 0 0 0 0
资产总计 2615 2721 2875 3038 营业利润 90 91 100 108
短期借款及交易性金融负债 50 50 50 50 营业外净收支 (41) 1 1 1
应付款项 445 419 489 564 利润总额 49 92 101 109
其他流动负债 241 225 258 290 所得税费用 6 14 15 16
流动负债合计 736 694 797 904 少数股东损益 0 0 0 0
长期借款及应付债券 730 830 830 830 归属于母公司净利润 43 78 86 92
其他长期负债 0 0 0 0   76 86 93
长期负债合计 730 830 830 830 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
负债合计 1466 1524 1627 1734 净利润 43 78 86 92
少数股东权益 0 0 0 1 资产减值准备 5 1 0 (0)
股东权益 1150 1196 1248 1303 折旧摊销 171 213 260 304
负债和股东权益总计 2615 2721 2875 3038 公允价值变动损失 6 0 0 0
   财务费用 49 43 45 44
关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (835) (43) 68 71
每股收益 0.13 0.23 0.26 0.28 其它 (5) (1) 0 0
每股红利 0.05 0.09 0.10 0.11 经营活动现金流 (614) 248 415 467
每股净资产 3.45 3.59 3.74 3.91 资本开支 (319) (327) (325) (296)
ROIC 8% 5% 6% 6% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 4% 7% 7% 7% 投资活动现金流 (320) (327) (325) (296)
毛利率 39% 37% 36% 34% 权益性融资 0 0 0 0
EBIT Margin 17% 14% 13% 12% 负债净变化 530 100 0 0
EBITDA  Margin 38% 38% 37% 36% 支付股利、利息 (17) (31) (34) (37)
收入增长 53% 8% 18% 15% 其它融资现金流 (535) 0 0 0
净利润增长率 5% 81% 10% 7% 融资活动现金流 491 69 (34) (37)
资产负债率 56% 56% 57% 57% 现金净变动 (443) (9) 55 134
息率 0.6% 1.0% 1.1% 1.2% 货币资金的期初余额 631 188 179 234
P/E 71.4 39.4 35.8 33.4 货币资金的期末余额 188 179 234 367
P/B 2.7 2.6 2.5 2.4 企业自由现金流 (857) (47) 122 202
EV/EBITDA 14.4 13.5 11.8 10.7 权益自由现金流 (862) 16 83 165
资料来源：国信证券经济研究所预测    
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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 
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