
 中 信 建 投 证 券 研 究 发 展 部  C H I N A  S E C U R I T I E S  R E S E A R C H  

  HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

 
上市公司简评报告                   信息传播服务业     

政策导致拐点性变化出现 上调评级至“增持” 

 

事件 

09 年前三季度营业收入 10.44 亿元，同比增长 10.9%；归属

上市公司股东净利润 2.47 亿元，同比增长 23.6%，对应 EPS0.23
元。基本符合我们预期。公司 10.30 日公告，控股北京北广传媒

数字电视有限公司。10.31 日公告，列入北京市转制文化企业名

单（第一批），有望从 2009 年起 5 年内免征企业所得税。 

简评 

营业收入增速有所加快 毛利率小幅下降 

09 年 1-9 月份实现营业收入 10.44 亿元，同比增长 10.9%，

较 09 上半年 7.4%的增速有所加快，主要原因在于：有线电视用

户数增长；数字平移带来缴费率上升；信息业务发展较快。 
综合毛利率 32.6%，较上半年的 33.7%有所下降。我们预计，

全年综合毛利率将稳定在该水平，受机顶盒摊销总成本上升影响

（赠送高清机顶盒会导致摊销成本进一步上升），未来两年毛利

率可能继续小幅下行。但如果考虑提价因素（按基本收视费 25
元/月测算），未来两年毛利率将有望上升到 40%的水平，而且随

着付费频道、高清频道、增值业务等业务的快速发展，毛利率将

进一步提升。 
期间费用率同比上升 环比下降 

1-9 月产生期间费用 6568 万元，在收入中的占比为 6.29%，

较去年同期的 4.90%，上升了 1.39 个百分点，财务费用上升是其

主要原因。其中，销售费用 4090 万元，在收入中的占比为 3.92%，

较去年同期的 4.07%，下降了 0.15 个百分点；管理费用 4167 万

元，在收入中的占比为 3.99%，较去年同期的 3.85%，上升了 0.14
个百分点；财务费用-1689 万元，较去年同期的-2847 万元，上升

了 1158 万元，其主要原因在于随着募集资金和自有资金的投入，

货币资金减少及利率不断下调，导致公司利息收入减少。 
从环比来看，1-9 月产生期间费用在收入中的占比为 6.29%，

较上半年的 6.55%，小幅下降 0.26 个百分点。 
表 1：09/1-9 月与 08/1-9 月期间费用比较                              

 09/1-9 月 08/1-9 月 同比增长 

期间费用占收入的比重 6.29% 4.90% 1.39% 

销售费用占收入的比重 3.92% 4.07% -0.15% 

管理费用占收入的比重 3.99% 3.85% 0.14% 

财务费用占收入的比重 -1.62% -3.02% 1.40% 

资料来源：公司公告、中信建投研发部 
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当前股价：12.53 元 
目标价格 6 个月：15.20 元 
主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

8.0/1.5 -5.9/5.0 31.8/-36.0 

12 月最高/最低价（元） 13.85/0 

总股本（万股） 106,036 

流通 A 股（万股） 106,036 

总市值（亿元） 121 

流通市值（亿元） 121 

近 3 月日均成交量（万） 2,140 

主要股东 

北京北广传媒投资发展中心 44.98% 

股价表现 

 

相关研究报告 

09.04.29 歌华有线 08 年报和 09 一季报点

评:09 年面临业绩压力 

09.06.03 歌华有线调研简评：维持中性评级 
但关注股价刺激因素 
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控股数字电视公司 “十字”战略有望得到实质性推进 

公司以每股1元的价格对北京北广传媒数字电视有限公司增资2704万元，增资后持有该公司股权比例为

51%。数字电视公司是全国首批开办付费电视业务的机构，拥有《广播影视节目制作经营许可证》，目前已经开

播付费电视频道11套，其中6套覆盖全国、5套覆盖北京，同时开播2套覆盖全国的付费音频广播频道。其控股子

公司鼎视数字电视传媒公司，负责经营全国性数字付费电视集成、传输和营销业务，持有全国性付费电视集成

运营机构四张牌照之一（鼎视公司、上海文广、中影集团、中数传媒）。公司增资后，将控股数字电视公司(成
为国内第一家控股频道经营公司的有线运营商)，同时间接控股鼎视公司，实现了向电视内容领域的拓展，并为

公司带来新的长期增长点(短期形成新利润增长点的难度较大)，更为重要的是公司近年来一直奉行的“十字”战

略中，打通纵向产业链将取得实质性推进。 
另外，我们认为，在产业链延伸取得实质性进展之后，受政府鼓励广电企业跨区域并购政策影响，预计1-2

年内，公司的横向并购也会有重大突破。 

获所得税免征政策 市场期待最终落实  

公司10月31日公告：公司列入北京市转制文化企业名单（第一批），近日主管税务机关已正式受理了减免税

备案资料，公司据此作为转制文化企业从2009年1月1日起至2013年12月31日止免征企业所得税。公司04-08年享

受免所得税政策，再次享受此轮对文化产业的扶持政策在情理之中，也符合我们预期。获得免税政策后，公司

利润将得到较大增厚。 

涨价预期增强 数字电视业务推广有望加快 

经历多年数字化整转后，在我国多数城市数字电视基本收视费提价已经完成，目前一二线城市中，只有北

京和上海还没有提价（北京18元/月、上海13元/月），收视费标准明显偏低，而且与其一线城市的地位不符。随

着60年大庆的结束和上海将召开听证会消息的影响（上海将于11月23日举行有线数字电视基本收视维护费定价

听证会），北京收视费提价的预期明显增强。 
虽然北京基本收视费提价很快实现的可能性不大，但公司未雨绸缪，进入09年数字电视高清和交互业务推

广明显加快，已发展数字交互用户30多万户（09中报显示：数字用户216万户），及发展数字高清用户。10年发

展交互用户的速度将进一步加快，这将为公司下一步发展数字交互业务和各项增值业务奠定好的基础。我们预

期，由于进入频道经营和频道管理领域，较之前更加具备了实现内容和渠道良性互动的条件，公司迟迟未做的

数字付费频道的收费，有望在10年大规模启动。 
另外，随着机顶盒价格的不断下降，公司摊销成本随之下降（每年新增的有线电视用户收视费收入基本可

以覆盖机顶盒摊销成本），利润增速有望超过业务收入增速。 

行业拐点出现 上调评级至“增持” 

根据最新所得税免征政策，我们对业绩预测进行了调整，即 09-11 年对应 EPS 分别为 0.38 元、0.43 元、0.48
元。如果考虑提价因素（假设 2010 年收视费提价至 25 元/月），10-11 年对应 EPS 将分别达到 0.64 元、0.74 元。 

按 09 年业绩测算，公司动态 PE33 倍，估值开始具备一定吸引力，考虑到提价预期的不断增强和行业环境

向上拐点的出现（税收政策支持、政府对跨区域并购的鼓励、数字电视产业链的良性发展等），上调评级至“增

持”，目标价至 15.2 元，对应 09 年 40 倍 PE，10 年 35 倍 PE。 
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预测和比率 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营收入（百万） 1,185.00 1,359.76 1,484.56 1,726.11 1,986.48

主营收入增长率 13.31% 14.75% 9.2% 16.3% 15.1%

净利润（百万） 366.81 328.85 400.84 457.43 508.35

净利润增长率 -15.23% -10.35% 21.9% 14.1% 11.1%

EPS（元） 0.346 0.310 0.378 0.430 0.479

P/E 36 40 33 29 26
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，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。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
2004 和 2006 年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 

戴春荣：通信、传媒行业首席分析师，10 年证券研究经历，TMT 组组长，曾获《新财富》

2006 年通信行业最佳分析师第二名、2007 年传媒行业最佳分析师入围。 

高  辉：传媒、通信服务行业分析师，工学、金融学复合专业背景，5 年 IT 行业和 2 年证

券行业从业经验。 
 

北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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