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投资要点： 

 2009 年上半年，公司实现营业收入 4.8 亿元，同比增长 14.8%；

实现营业利润 0.52 亿元，同比下降 15.36%；实现净利润 0.47

亿元，同比下降 6.90%，折合每股收益 0.11 元。利润下降的

主要原因在于公司在数字化转换过程中，收入的增加赶不上成

本费用的增加；同时销售费用同比增加 58%，销售费率上升至

7.5%。公司毛利率下降了 3.09 个百分比，仅为 36.15%。 

 上半年营业收入增加的主要原因在于有线电视用户数的增加。

截止 2009 年 6 月 30 日，公司拥有有线电视（含数字电视）用

户 427 万户，数字电视用户 158 万，比上年末新增用户 49 万

户（08 年全年仅新增 45 万户），同比增长 277%。 

 截止 2009 年 6 月，公司长短期银行贷款高达 7.75 亿元，资产

负债率高达 57.6%，同时账面现金仅 1.5 亿元。资本开支压力

很重，融资需求迫切。同时高额的负债意味着财务费用的高企。

 根据2007年12月公司与陕西省广播电视信息网络股份有限公

司签订的关联交易协议，广电网络将向该公司支付利息款 1.1

亿元，导致公司 09 年利润总额减少 1.1 亿元，净利润减少 0.94

亿元，EPS 减少 0.02 元/股。 

 虽然公司当前面临巨大挑战：数字化改造带来的折旧压力，成

本费用的增加幅度超过收入；公司拥有较多的郊区和农村客

户，网络质量和潜在消费能力低于歌华有线、天威视讯等大城

市的客户群。但总体来说，公司的数字化比例还有很大提升空

间，潜在的所得税率优惠减免机会、跨地域扩张的预期、政府

大力扶植文化产业的背景，都可能成为公司股价的催化剂。 

 预计公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.20、0.27、0.34 元/股。

相对当前股价市盈率分别为 38.3、28.4、22.5 倍，处于板块

低端，给予谨慎推荐评级。 

业绩预测： 
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2008 83,421 52.95 4,307 5.03 0.10 76.6
2009E 92,934 15 8,614 100 0.20 38.3
2010E 115,121 20 11,629 35 0.27 28.4
2011E 132,389 15 14,536 25 0.34 22.5
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市场数据 2009-8-25

收盘价： 7.66 元

52 周最高价： 9.37 元

52 周最低价： 3.98 元

平均持仓成本： 8.40 元

 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 43,341

流通 A股（万股）： 43,341

每股收益（元）： 0.11

每股净资产（元）： 2.72

每股经营现金流（元）： 0.50

市净率： 2.82
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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