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公司点评                                                                         
 

2009 年 06 月 26 日                    天威视讯（002238.SZ） 
 

——参股茁壮网络，期待上市获取丰厚回报 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

   
摊薄每股收益(元) 0.331 0.356 0.284 0.299 0.399 0.535
净利润增长率 -1.94% 7.62% 6.24% 5.54% 33.24% 34.09%

先前预期每股收益(元)   
市场 EPS 预测均值(元) N/A N/A N/A 0.299 0.390 0.596

市盈率(倍) N/A N/A 43.19 48.50 36.34 27.10
行业优化市盈率(倍) 60.57 93.73 56.81 56.81 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A N/A

PE/G(倍) N/A N/A 6.92 10.10 1.09 0.80
已上市流通A股(百万股) N/A N/A 67.00 103.00 267.00 267.00

总股本(百万股) 200.00 200.00 267.00 267.00 267.00 267.00 
来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS 预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 
 事件： 

 天威视讯发布董事会公告，全体 11 名董事以 10 票通过、1 票弃权的结
果同意公司增资深圳市茁壮网络股份有限公司 (以下简称“茁壮网
络”)，公司以自有资金 1300 万元、每股 10 元的价格认购茁壮网络
130 万股，占其 1.555%的股份； 

 独立董事陈小洪弃权理由是，该项投资不是公司主业，企业茁壮网络能
否上市存在不确定性。 

 茁壮网络经营状况良好，公司参股价格略高 
 茁壮网络是一家专注于数字电视软件开发的高科技民营企业，目前是中
国规模最大的数字电视业务平台及应用软件提供商，主要涉足数字电视
平台软件和应用软件，核心产品为 iPanel 数字电视平台系列软件。 

 近几年，由于国内有线数字电视平移的快速推进，茁壮网络呈现出良好
的盈利增长趋势(见图表 1)。2008 年，茁壮网络实现净利润 7276.64 万
元，按照此次增资后 8360 万股总股本计算，每股收益达到 0.87 元。 
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相关报告 
1 《业绩基本符合预期,平稳

发展期待全网整合》，
2009.3.31 

2 《业绩平稳增长,全面整合

区域网络或打开成长空

间》，2009.1.6 
3 《中报业绩符合预期,上调

评级至买入》，2008.8.18 
  

  

 

市场数据(人民币)  
市价(元) 14.50
已上市流通A股(百万股) 103.00
总市值(百万元) 3,871.50
年内股价最高最低(元) 16.17/8.94
沪深 300 指数  3117.92
中小板指数  4344.34
2007 年股息率   0.00%
 

成交金额（百万元）
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图表1.茁壮网络近三年又一期主要财务数据 
(单位：元) 2009.3.31 2008.12.31 2007.12.31 2006.12.31 

 资产总额  281,348,063.54 296,284,009.22 139,370,441.99 59,431,589.23
 负债总额   21,501,792.38 31,132,438.30 35,970,775.96 40,484,194.78
 股东权益   259,846,271.16 265,151,570.92 103,399,666.03 18,947,394.45
   2009 年 1~3 月   2008 年   2007 年   2006 年  
 主营业务收入   19,180,061.98 139,176,607.01 75,574,242.10 48,929,841.98
 利润总额   6,697,318.84 78,542,892.45 32,428,603.10 12,582,527.95
 净利润   6,697,318.84 72,766,420.04 31,280,382.01 11,775,540.46 

来源：公司公告，国金证券研究所  

 天威视讯此次以 10 元/股的价格参股茁壮网络，市盈率达到 11.5 倍，如
果作为一个实业投资项目来看，这样的估值水平并不便宜，显然公司参
股茁壮网络的目的并不在于此。 

 典型 pre-IPO 投资项目，期待茁壮网络顺利上市获取丰厚投资回报 
  年前茁壮网络回购歌华有线参股股权已是在为公司上市进行准备，此次
天威视讯参股茁壮网络属于典型的 pre-IPO 投资，从此次参股股东的数
量看，茁壮网络此举在上市前进行最后一次股权融资无疑是为符合拟上
市股份公司的发起股东要求，以期满足上市的基本条件。 

 天威视讯在数字电视软件企业进行 1.555%的低股权比例投资显然不是
希望能够在未来的业务合作中取得如何有利的地位，茁壮网络顺利上市
后实现丰厚回报将是公司所期望的。 

 维持盈利预测及“买入”评级 
 由于公司此次仅参股茁壮网络 1.555%，按成本法核算，在其上市前不
会构成对公司的重大影响，因此，我们仍维持公司 2009~2011 年 0.299
元、0.399 元和 0.535 元的每股盈利预测。鉴于公司始终存在的对深圳
特区外近 150 万用户的收购预期以及良好稳定的经营情况，我们仍维持
对公司“买入”的投资评级。 
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投资评级的说明：  

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

历史推荐与股价
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历史推荐和目标定价(人民币) 

 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-08-18 买入 11.03 13.20～14.50
2 2009-01-06 持有 12.85 12.79～13.28
3 2009-03-31 持有 14.49 13.56～14.48

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 1 1 4 7 12 
买入 0 0 2 7 13 
持有 0 0 1 3 4 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.00 1.44 1.65 1.69 

来源：朝阳永续 


