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我们的核心观点如下：短期公司业绩增长动力将主要来自于北京有线电视基本收视费的调价，预计从 18 元/月提高到 23
元/月。中期 2-3 年业绩增长动力将主要来自付费电视的逐步普及。长期来看，公司有望成为涵盖内容生产、内容集成、

内容传输的综合媒体运营商。随着基础信息网络的不断完善，未来对于电信和广电的竞争，谁抢占了媒体内容制作的制高

点，谁将成为主导力量。内容制作和集成的稀缺性有望给公司带来先发优势。我们预测 2009 年-2011 年公司 EPS 分别为

0.32、0.36、0.43 元。考虑提价影响，将增厚 2010 年、2011 年业绩 0.25、0.26 元。鉴于未来一年提价是大概率事件，

公司处于转型初期，拥有节目制作和集成稀缺牌照，给予买入评级，目标价 18.3 元，对应 2010 年约 50 倍 PE（有线运

营商平均估值水平），如果调价成功，对应 10 年约 30 倍 PE。 

1.近期北京市文化产业方面的扶持内容包括什么？ 

2008 年北京信息产业整体上基本没有增长，但是传媒产业实现了 10%以上的增长率，使得北京政府更加重视传媒产业的

发展。推出了《北京市信息化基础设施提升计划》，提升计划中明确提出高清交互网络和节目的建设目标。 

2.公司认为自身的核心价值包括两个方面。 

第一个方面，过去模拟电视频道有 60 套，现在数字电视频道有 150 套。虽然频道数量有所增长，但是频道依然是稀缺的。

第二个方面，公司目前具有节目制作和集成牌照。北广传媒数字电视公司具有节目制作资质，鼎视传媒具有全国性的节目

集成牌照。歌华有线持有北广传媒数字电视公司 51%的股权，北广传媒数字电视公司控股鼎视数字电视传媒公司。目前

拥有全国性的节目集成牌照单位只有 4 家，包括上海文广、中影集团、中数传媒、鼎视传媒。 

公司完成“内容生产+内容集成+内容传输”产业链的完整布局，有利于公司从单一的网络传输商向综合的媒体运营商转

变。事实上拥有节目生产和集成牌照，相当于获得了一个电视台运营的资质。我们认为相比传统的电视台，公司的优势在

于：传统电视台还是事业编制的，比较难以调动积极性。而公司在与其他媒体集团合作的时候可以采用更加灵活的合作方

式，比如股权投资、收入分成等。短期来看，内容业务并不会直接产生利润，但是公司无疑是有线电视运营商里面真正可

以制作电视节目的企业，未来通过合作运营可以将 400 万北京用户的潜在价值挖掘出来。机顶盒的频道监控功能，可使

公司获得用户使用节目的反馈情况，有利于公司不断引入好的节目，挖掘用户价值，提高 ARPU。 

3.卫星电视和 IPTV 电视对有线数字电视的威胁。 

卫星电视一般用在边远地区，但是不具备双向功能。IPTV 受限于网络带宽，在广电系统逐步推广高清电视的趋势下，IPTV
无法实现高清节目的传送。因此三者是差异化的竞争，我们的判断是有线数字电视仍然是主流的节目内容传播渠道。 

4.付费电视的运营情况。 

我们估计明年 1 月开始付费电视开始正式收费。目前该业务已经免费运营了 1.5 年，成本已经得到体现，一旦收费，大部

分收入将转换为利润。统计情况是大约每个用户每天看 1.5 个小时的付费电视。具体收费以后人数目前难以确定。基础礼

包收费金额大约为 50 元/月（参照其他身份情况）。目前的机顶盒同时带有上网调制解调器，因此随时可以开放宽带业务。

两者绑定销售能带来一些好处，比如提高宽带用户量。 
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5.公司将如何运营内容方面的业务？ 

公司可以和中影集团，分众等公司探讨合作的方式。对于频道资源的掌控方面，公司在自身节目逐渐成熟之后，会逐渐淘

汰弱势卫视节目。 

6.有线数字电视基本收视费提价的预期？ 

北京有线数字电视收费提价的困难在于政府需要考虑民生问题，但是在全国所有城市有线数字电视都提价的前提下，以及

北京市其他公共事业服务提价的前提下。北京数字电视提价的障碍基本扫除，政府可以找到了免责的理由，我们认为明年

提价是大概率时间，甚至提价的时间表会提前到第一季度。 

7.未来的资本开支计划？ 

公司逐步在北京城 8 区推广交互式机顶盒。然后把城 8 区的可用机顶盒转移到远郊区。北京总共 18 个区。目前单向机顶

盒 200 元，交互机顶盒 400 元，高清机顶盒 1000 元。个人认为高清数字电视，在补贴等配套措施没有落实下来之前，

公司不会主动推广高清业务，成本太高。 

8.公司未来的发展战略？ 

纵向整合产业链上下游，包括节目内容的制作、集成、发售。横向整合周围省份的有线网络。其他北京户外媒体资源存在

注入预期。 

表 1 歌华有线利润表预测 
（千元人民币） 2009Q3 YoY(%) QoQ(%) 2009ToQ3 YoY(%) 2009E 2010E
营业总收入 365,113 17.95 45.39 1,043,805 10.89 1,450,284 1,575,461
有线电视收看维护 NA NA NA NA NA 872,809 948,240
工程建设及维护 NA NA NA NA NA 150,287 172,830
有线电视入网 NA NA NA NA NA 33,903 33,903
信息业务 NA NA NA NA NA 252,994 33,903
频道收转 NA NA NA NA NA 115,564 115,564
销售材料 NA NA NA NA NA 23,388 23,388
营业成本 253,760 17.52 20.42 703,876 13.33 1,007,283 1,044,210
毛利 111,352 18.92 115.86 339,929 6.14 443,000 531,252
毛利率（％） 30.50 0.83 48.47 32.57 -50.75 30.55 33.72
营业税金及附加 7,570 -21.78 54.81 21,693 -28.82 30,178 54,416
营业费用（销售费用） 14,090 11.41 19.54 40,898 6.66 57,287 62,231
管理费用 13,133 -3.89 25.53 41,665 14.84 67,633 71,015
财务费用 -5,988 -56.72 38.48 -16,887 -40.69 -21,799 -21,799
资产减值损失 260 -44.32 -203.03 231 -78.68 -59 -59
投资收益 713 -564.71 - 6,850 -405.31 6,138 6,138
公允价值变动 0 - - 0 - 0 0
营业利润 83,000 17.13 192.90 259,180 7.85 315,898 371,585
营业利润率（％） 22.73 -0.69 101.46 24.83 -50.05 21.78 23.59
营业外收入 10,576 1.40 6.66 32,155 27.85 21,579 10,000
减：营业外支出 20 -61.21 3,026.86 465 -88.72 00 00
利润总额 93,556 15.16 157.01 290,870 11.30 337,477 381,585
减：所得税 -9,350 -2,109.13 187.83 44,196 4,909.99 00 00
净利润 102,906 27.40 146.75 246,674 -5.29 337,477 381,585
净利润率（％） 28.18 8.02 69.71 23.63 -56.67 23.27 24.22
归属于母公司所有者净利润 102,864 27.37 146.55 246,631 -5.31 337,532 381,598
少数股东损益 42 273.86 -203.87 43 -3,350.13 -55 -13
EPS(元） 0.10 27.37 146.55 0.23 -5.31 0.32 0.36
资料来源：公司公告、海通证券研究所预测 
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