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天威视讯（002238）09 年半年报点评 

-- 增值业务渐露苗头      

要点： 

 业绩符合预期  天威视讯公布了 09 年半年报，2009 年上半年公司实现

营业收入 3.71 亿元，同比增长 8.74%；归属于上市公司股东的净利润为

3756 万元，同比增加 0.16%，每股收益为 0.14 元，每股净资产为 4.50
元。公司预计 2009 年 1-9 月净利润与上年同期增减变动幅度小于 10% 

 收视收入增长高于终端数增长 截止 6 月底，公司共拥有的有线数字电

视用户终端数为 106.38 万个，比 08 年底略微增加了 0.48 万户。而 09
年上半年的电视收视收入为 1.96 亿元，比 08 年上半年同比增长了

20.8%，比 08 年下半年环比增长了 8.8%。收视收入的增长明显高于收

视终端数的增长，显示了公司付费频道和交互电视等增值业务的收入贡

献增加。 

 付费频道和交互电视业务发展渐现 在付费频道引进方面，公司完成中

央数字电视传媒有限公司平台上第一剧场、央视精品、风云剧场、风云

足球等 24 个付费频道、以及财富天下频道的引进。截止 09 年 6 月末，

公司拥有的付费频道用户终端数为 5 万个。交互电视业务方面，公司节

目更新量约 4250 小时，更新率约 85%。截止 6 月末，公司在线节目总

量约 5,000 小时，节目库存量约 20,500 小时，拥有交互电视用户终端

数为 7.74 万个，比 08 年底增加了 2.55 万个。 

 宽频上网用户数和收入实现增长 在有线宽频业务方面，虽然市场竞争

较激烈，但公司通过将部分付费频道与有线宽频业务进行捆绑以及发展

宽带大客户（含 VPN）市场用户等策略，保持了较稳定的市场份额。 09
年 6 月末，有线宽频在网用户数为 26.92 万户，比 08 年底增加了 1.53
万户。09 年上半年有线宽频业务实现收入 9531 万元，较 2008 年上半

年的 8735 万元增长了 9.12%，增长的主要原因是有线宽频用户数的增

加。 

 经营区域扩大是趋势 公司在半年报中表示将要研究跨区域合作成功的

经验，争取在跨区域合作上有所突破。“全市一张网”是深圳市的规划，

也是符合有线电视行业规模化发展的需要。因此未来天威视讯未来网络

收购特区外的宝安、龙岗、光明新区的有线电视网络和运营的可能性较

大，目前特区关外有线电视渗透率低于关内，如果关外的有线电视运营

纳入上市公司，则公司的用户规模和收入规模都将会有很大的提高。此

外，广电总局鼓励通过有线电视网络跨区域合作或股份制等方式，推动

网络整合，促进联合发展。在最近的《关于加快广播电视有线网络发展
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交易数据 

52 周内股价区间(元)：   8.61-18 

总市值（百万元）： 3,991.65  

流通股本（百万股）： 103.00 

流通股比率（%）： 38.6% 

 

资产负债表摘要 

股东权益（百万元）： 1,208.20  

每股净资产： 4.50  

市净率： 3.14  

资产负债率： 30.7% 

 

公司与沪深 300 指数比较 
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的若干意见》中表示，省级广播电视部门要积极争取政府的支持，组织

制定切实可行的整合方案，明确整合路线图和时间表，推动具体实施，

确保 2010 年底前各省基本完成整合。因此长期来看，全省有线电视网

的整合也是可以期待的。 

 现金流充沛 09 年上半年的经营活动现金流净额 1.46 亿元，每股经营活

动现金流为 0.55 元，货币资金从 08 年底的 5.86 亿元增长到 09 年 6 月

末的 6.46 亿元。减去借款以后的净现金有 4.46 亿元。由于公司已经完

成了数字电视的整体转换，未来几年将不需要大的资本开支，因此充沛

的自由现金流更能反映公司的实际价值。 

 毛利率上升 09 年上半年毛利率为 33.44%，比上年同期增加 1.95 个百

分点，显示了付费电视频道等增值业务的贡献增加。 

 销售和管理费用率同比有所上升 09 年上年年的销售费用率增加到

5.49%（08 年上半年为 4.48%），主要原因是公司的广告宣传费及销售

人员增加导致。管理费用率也上升到 12.02%（08 年上半年为 10.4%）。 

 营业税和所得税支出增加 公司有线数字电视收视维护费的营业税优惠

已于 2008 年底到期，且企业所得税税率由 18%提高至 20%，使得 09
年上半年营业税金及附加同比增长 106.6%到 1238 万元，所得税同比增

加 24%到 947 万元。 

 我们预计 2009 年到 2011 年的每股收益将分别为 0.30 元、0.36 元、0.61
元。未来公司增值业务的发展和外延扩张都可能超出市场预期，维持“买

入”评级。 

 

 

 

 

图 1、数字电视收视终端数轻微增长 
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资料来源：公司定期报告、第一创业证券研究所 
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图 2、电视收视收入增长明显高于终端数增长 
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资料来源：公司定期报告、第一创业证券研究所 

 

图 3、有线宽频业务收入同比增长 9.1% 
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资料来源：公司定期报告、第一创业证券研究所 

 

表 1、盈利预测和主要财务指标 

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2007  2008  2009  2010 会计年度 2007  2008  2009 2010 

流动资产 268.2  645.8  903.3  1,096.6 一、营业收入 654.5  710.6  750.4 796.2 

  货币资金 218.2  586.2  842.2  1,033.9     减：营业成本 436.8  484.7  496.6 513.5 

  交易性金融资产 0.0  0.0  0.0  0.0     营业税金及附加 12.1  12.8  30.4 33.9 

  应收款项 1.6  5.3  6.2  6.5     销售费用 27.5  32.4  34.5 35.8 

  预付款项 10.9  17.9  17.7  18.3     管理费用 82.8  85.8  90.0 93.9 

  存货 22.9  17.5  18.4  19.0     财务费用 27.4  21.0  1.1 -1.4 

  其他流动资产 14.6  18.9  18.9  18.9     资产减值损失 -2.6  -0.2  0.0 0.0 

非流动资产 1,247.7  1,175.7  1,060.9  843.8     加：公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0 0.0 

  长期投资及金融资产 20.7  14.4  14.4  14.4       投资收益 -0.4  -0.7  0.0 0.0 

  投资性房地产 60.8  59.6  59.6  59.6       其中：联营企业收益 -0.4  -0.7  0.0 0.0 

  固定资产 609.3  588.9  567.2  545.6 二、营业利润 70.0  73.4  97.6 120.4 

  在建工程 28.6  64.1  0.0  0.0     加：营业外收入 13.0  17.2  4.2 4.4 

  其他生产性资产 0.0  0.0  0.0  0.0     减：营业外支出 2.2  0.2  0.2 0.2 
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  无形及递延性资产 456.3  334.0  202.6  82.3 三、利润总额 80.8  90.4  101.6 124.7 

  其他非流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0     减：所得税费用 10.4  15.0  20.3 27.4 

资产总计 1,443.9  1,706.7  1,747.2  1,798.5 四、净利润 70.4  75.4  81.3 97.2 

流动负债 452.7  312.2  294.0  272.6     归属母公司净利润 71.3  75.7  81.3 97.2 

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0     少数股东损益与调整 -0.8  -0.3  0.0 0.0 

  应付账款 79.3  77.5  81.6  84.4 五、总股本(万股） 267.0  267.0  267.0 267.0 

  预收帐款 53.7  55.9  61.7  65.4 EPS（元） 0.27  0.28  0.30 0.36 

  其他 319.7  178.7  150.7  122.7           

长期负债 312.6  190.5  190.5  190.5 主要财务比率         

  长期借款 200.0  100.0  100.0  100.0 会计年度 2007  2008  2009 2010 

  长期应付款 0.0  0.0  0.0  0.0 成长能力   

  其他 112.6  90.5  90.5  90.5   营业收入 4.9% 8.6% 5.6% 6.1%

负债合计 765.3  502.7  484.5  463.1   营业毛利 -1.5% 3.8% 12.3% 11.4%

 少数股东权益 13.9  14.3  14.3  14.3     EBIT 4.1% -0.4% 4.1% 20.5%

  股本 200.0  267.0  267.0  267.0   净利润 5.9% 6.2% 7.4% 19.6%

  资本公积 104.5  492.4  492.4  492.4 获利能力   

  留存收益 360.2  430.3  488.9  561.7   毛利率 33.3% 31.8% 33.8% 35.5%

股东权益合计 678.6  1,204.1  1,262.6  1,335.5    EBIT/收入 14.6% 13.4% 13.2% 14.9%

负债和股东权益 1,443.9  1,706.7  1,747.2  1,798.5   净利率 10.9% 10.7% 10.8% 12.2%

              ROE 10.7% 6.4% 6.5% 7.4%

现金流量表     单位:百万元     ROIC 8.0% 5.8% 6.0% 6.8%

会计年度 2007  2008  2009  2010 偿债能力   

经营活动现金流 274.8  285.3  379.9  314.7   资产负债率 47.0% 70.5% 72.3% 74.3%

  净利润 70.4  75.4  81.3  97.2   利息保障倍数 2.6  3.6  71.4 -68.4 

  折旧摊销 229.0  246.3  253.0  241.9   速动比率 0.51  1.95  2.95 3.88 

  财务费用 28.1  24.0  1.1  -1.4   经营现金净额/当期债务 n/a n/a n/a n/a

  投资损失 0.4  0.7  0.0  0.0 营运能力   

  营运资金变动 -53.5  -58.9  8.4  4.9   总资产周转率 0.45  0.42  0.43 0.44 

  其它 0.4  -2.1  36.1  -28.0   应收账款天数 0.88  2.69  2.96 2.96 

投资活动现金流 -127.6  -90.2  -100.0  -100.0   存货天数 18.91  12.99  13.33 13.33 

  资本支出 -87.7  -110.2  -100.0  -100.0 每股指标（元）   

  长期投资 -39.9  -2.8  0.0  0.0   EBIT/股本 0.36  0.36  0.37 0.45 

  其他 0.0  22.8  0.0  0.0   每股经营现金流 1.03  1.07  1.42 1.18 

筹资活动现金流 -80.2  173.3  -23.9  -23.0   每股净资产 2.49  4.46  4.68 4.95 

  债务融资 50.0  -250.0  0.0  0.0 估值比率   

  权益融资 0.0  451.8  0.0  0.0    P/E 56.00  52.71  49.10 41.05 

  其它 -130.2  -28.4  -23.9  -23.0    P/B 6.00  3.35  3.20 3.02 

汇率变动影响 -0.5  -0.5  0.0  0.0    P/S 6.10  5.62  5.32 5.01 

现金净增加额 66.5  368.0  256.0  191.7    EV/EBITDA 9.84  11.99  11.63 11.34 

资料来源：第一创业证券研究所 
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