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歌华有线 沪深300

高清补贴政策明朗，提价依然值得期待 

事件：歌华有线收到《北京市广播电影电视局关于追加高清交互机顶盒

补助经费的通知》，按照市政府承担机顶盒推广经费 35%的比例，给予

公司 12，600 万元补助，专项用于北京市 2009 年 30 万用户高清机顶盒

补贴。 

点评： 

 高清补贴政策明朗，基本收视费提价依然可期  

目前歌华有线已完成第一阶段的高清试验示范推广工作，提前一个月完成北京

30 万高清交互电视用户的任务，高清推广工作进展顺利。高清互动采用免费发放机

顶盒方式，成本较大，根据公司公告显示平均每户成本为 1200 元，从政府获取 35%

的补助，另外 65%需要依靠自身力量，成本按照 5 年摊销；根据歌华有线的目标，

2010 年目标完成 100 万高清用户，2011 年完成 130 万高清用户，暂不考虑其他因

素影响的情况下，按照 2010 年全年平均 60 万用户，2011 年全年平均 115 万来计

算，我们预计推广高清将分别增加公司成本为 2010 年 9,360 万元，2011 年 17,940

万元，高清业务的大规模推动将给公司带来巨大的资本折旧压力。 

我们认为公司大规模推广高清业务带来资本支出的增加将进一步加剧基本收

视费提价的必要性，单纯依靠政府补助难以有效支撑高清业务的大规模开展，企业

承担的部分过多，在全国已完成数字化转换的城市都已实现提价，北京市其他公用

基础设施纷纷提价的前提下，基本收视费提价的难度正逐步减少，有线收视费有望

逐步回归正常化，提价的概率越来越大。按照我们之前的测算，如果基本收视费从

18 元提高到 25 元，对 10-11 年的 EPS 影响分别是 0.21，0.24 元，这将对公司的

业绩形成实质性的支撑和改善。 

 增值业务将加快盈利贡献的步伐 

歌华有线开展高清业务 4 个月以来，高清交互业务视频类服务使用状况良好，

公司的高清交互业务也越来越被更多的人所接受，目前增值业务所占收入比重还比

较小，主要是由于付费电视和互动电视的收费业务还没有大规模开展；随着 2010

年 1 月 1 日高清互动业务收费的启动，将会为公司形成实质性的利润贡献，用户资

源的潜在价值也将会被不断的挖掘出来。公司的付费频道已免费播出超过 2 年，我

们认为付费频道的收费也将会很快启动，数字电视增值业务将加快盈利贡献的步伐。 

  “十”字战略将成就长期投资价值 

公司的“十”字战略将逐步推动公司向规模化、综合性方向发展，未来将成为

涵盖内容生产、集成、传输产业链一体化，同时进行跨区域整合不断扩大规模的综

合性娱乐运营商，新成立的数字电视公司在付费频道，内容集成方面具有丰富的经

验和优势，尽管目前对公司的盈利贡献有限，但未来随着运营模式的不断成熟，内

容资源的价值不断提升，长远来看将对公司的业绩形成实质性的贡献；“三网融合”

政策的推进将有望实质性的推进公司的跨地域整合步伐。 

 估值及投资评级  

湘财证券研究所 

TMT 研究小组 

张良卫 

Tel: 021-68634510-8227 

Email:zlw2889@xcsc.com 

陈 钢 

Tel: 021-68634518-8331 

Email:cg2012@xcsc.com 

 



 

     

 

                                                  2                                            

 

www.xcsc.com 

2010.01.21                                      

考虑到公司高清业务的大规模开展会带来一定的成本压力，将会对公司的毛利

率带来一定的影响，我们暂下调公司 10-11 年 EPS 至 0.41，0.47 元，对应当前股

价 PE 分别为 50，44，39 倍，如果考虑提价因素，2010 年 PE 为 29.3 倍，安全边

际显著。自我们 10 月份首次推荐歌华有线以来，涨幅已经超过 60%，已达到我们

前期给予的目标价 18 元，考虑到增值业务的开展有可能超越预期，原有资本开支

折旧摊销的逐步到期，基本收视费提价的实现，我们认为未来公司的盈利向好趋势

不改，维持该公司“买入”的投资评级，按照提价后的 2010 年 EPS 0.62 元给予

35 倍 PE，对应每股价格为 21.7 元，考虑到后续公司股价催化剂的实现将进一步提

升公司的盈利和估值，我们提高公司目标价至 23 元 。 

 股价催化剂 

收视维护费提价，增值业务超预期 

歌华有线重要财务指标 

  

单位:百万元 

主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1360 1484 1720 1892 

  收入同比(%) 15% 9% 16% 10% 

归属母公司净利润 329 387 438 498 

  净利润同比(%)  -10% 18% 13% 14% 

毛利率(%) 31.4% 32.7% 32.1% 32.7% 

ROE(%) 7.6% 8.6% 8.8% 9.1% 

每股收益(元) 0.31 0.37 0.41 0.47 

P/E 58.59 49.74 43.97 38.69 

P/B 4.48 4.25 3.88 3.53 

EV/EBITDA 27.9 25.7 22.2 19.5 

资料来源：湘财证券研究所 

表1：歌华有线分业务收入预测 

营业收入（元） 2008 2009E 2010E 2011E 

有线电视收视费 
 

783197191.50 881,096,840 1,030,883,303 1,113,353,968 

工程建设费 
 

105054224.34 148,126,456 195,526,922 224,855,961 

有线电视入网 31292816.28 34,891,490 38,380,639 41,451,090 

信息业务收入 240644064.06 264,708,470 285,885,148 300,179,406 

频道收转收入 115564400.00 125,965,196 138,561,716 146,875,419 

销售材料收入 
 

40805348.42 24,483,209 26,441,866 28,821,634 

其他 43206470.60 4,320,647 4,536,679 4,854,247 
资料来源：湘财证券研究所 

注：有线电视收视费考虑了增值业务 
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表2：可比公司估值比较 

资料来源：湘财证券研究所 
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2、 2009.11.18    《有线运营商表现良好，继续看好歌华有线、广电网络》 

3、 2009.12.14    《基本业务待“提价”和“收费”，期待政策逐步明朗》 

 

 

 

 

公司 
股价
(元) 

总市值(亿
元) 

08EPS 09EPS 10EPS  11EPS 08PE 09PE 10PE 11PE 评级 

有线网络 

广电网络 11.79 51.05  0.13  0.22  0.27  0.35  90.7  53.6  43.7  33.7  买入 

天威视讯 25.35 67.68  0.32  0.31  0.40  0.57  79.2  81.8  63.4  44.5  增持 

歌华有线 18.17 192.60  0.31  0.37  0.41  0.47  58.6  49.1  44.3  38.7  买入 

电广传媒 20.39 82.78  0.05  0.18  0.31  0.43  407.8  113.3  65.8  47.4  增持 

东方明珠 12.67 404.17  0.14  0.18  0.22  0.23  90.5  70.4  57.6  55.1  增持 

有线网络设备商 

金亚科技 28.94 42.54  0.22  0.34  0.40  0.49  131.5  85.1  72.4  59.1  无评级 

出版业 

出版传媒 14.1 77.69  0.21 0.24 0.28 0.31 67.1  58.8  50.4  45.5  增持 

时代出版 20.43 79.88  0.55 0.62 0.67 0.72 37.1  33.0  30.5  28.4  买入 

影视业 

华谊兄弟 51.51 86.54  0.41 0.52 0.83 1.15 125.6  99.1  62.1  44.8  增持 

动漫 

奥飞动漫 46.02 73.63  0.41 0.65 0.92 1.30  112.2  70.8  50.0  35.4  增持 

电视广告经营 

中视传媒 17.91 42.45  0.23 0.33 0.35 0.36  77.9  54.3  51.2  49.8  增持 

报纸经营 

博瑞传播 30.72 115.20  0.52 0.78 0.98 1.13  59.1  39.4  31.3  27.2  买入 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E   会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 

流动资产 2163 2123 2658 3327 

 

营业收入 1360 1484 1720 1892 

  现金 1699 1779 2255 2864 

 

营业成本 933 999 1169 1274 

  应收账款 0 27 32 35 

 

营业税金及附加 36 33 43 47 

  其他应收款 38 18 22 24 

 

营业费用 60 62 69 76 

  预付账款 227 210 240 271 

 

管理费用 62 67 74 81 

  存货 197 89 108 132 

 

财务费用 -43 -39 -45 -57 

  其他流动资产 2 1 1 1 

 

资产减值损失 44 10 10 10 

非流动资产 3509 3714 3765 3693 

 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 

  长期投资 79 74 87 80 

 

投资净收益 33 10 10 10 

  固定资产 2318 2483 2520 2487 

 

营业利润 300 362 411 471 

  无形资产 37 44 54 63 

 

营业外收入 36 29 31 30 

  其他非流动资

产 

1074 1112 1105 1063 

 

营业外支出 5 3 4 4 

资产总计 5671 5838 6423 7020 

 

利润总额 331 387 438 498 

流动负债 913 857 1004 1103 

 

所得税 2 0 0 0 

  短期借款 0 0 0 0 

 

净利润 329 387 438 498 

  应付账款 174 186 218 238 

 

少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 739 671 786 865 

 

归属母公司净利润 329 387 438 498 

非流动负债 456 450 450 450 

 

EBITDA 627 681 789 897 

  长期借款 0 0 0 0 

 

EPS（元） 0.31 0.37 0.41 0.47 

  其他非流动负

债 

456 450 450 450 

      负债合计 1369 1307 1454 1553 

 

主要财务比率 

     少数股东权益 3 3 3 3 

 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 

  股本 1060 1060 1060 1060 

 

成长能力 

      资本公积 1726 1726 1726 1726 

 

营业收入 14.8% 9.1% 15.9% 10.0% 

  留存收益 1513 1742 2180 2678 

 

营业利润 -15.4% 20.7% 13.5% 14.7% 

归属母公司股东权益 4300 4528 4966 5464 

 

归属于母公司净利润 -10.4% 17.8% 13.1% 13.7% 

负债和股东权益 5671 5838 6423 7020 

 

获利能力 
    

 
    

 

毛利率(%) 31.4% 32.7% 32.1% 32.7% 

现金流量表 
   

 

净利率(%) 24.2% 24.2% 26.1% 25.5% 

会计年度 0 27 32 34 

 

ROE(%) 7.6% 8.6% 8.8% 9.1% 

经营活动现金流 688 751 902 954 

 

ROIC(%) 9.0% 10.8% 12.5% 14.6% 

  净利润 329 387 438 498 

 

偿债能力 
    

  折旧摊销 370 358 423 483 

 

资产负债率(%) 24.1% 22.4% 22.6% 22.1% 

  财务费用 -43 -39 -45 -57 

 

净负债比率(%) 0.20% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -33 -10 -10 -10 

 

流动比率 2.37 2.48 2.65 3.02 

营运资金变动 58 80 91 41 

 

速动比率 2.15 2.37 2.54 2.89 

  其他经营现金

流 

7 -25 5 -1 

 

营运能力 
    

投资活动现金流 -1003 -548 -471 -402 

 

总资产周转率 0.25 0.26 0.28 0.28 

  资本支出 1076 550 450 400 

 

应收账款周转率 254 99 54 52 

  长期投资 30 -6 13 -7 

 

应付账款周转率 6.09 5.54 5.78 5.59 

  其他投资现金

流 

102 -4 -8 -9 

 

每股指标（元） 
    

筹资活动现金流 -1 -123 45 57 

 

每股收益(最新摊薄) 0.31 0.37 0.41 0.47 

  短期借款 0 0 0 0 

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.65 0.71 0.85 0.90 

  长期借款 0 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.05 4.27 4.68 5.15 

  普通股增加 0 0 0 0 

 

估值比率 
    

  资本公积增加 1 0 0 0 

 

P/E 58.59 49.74 43.97 38.69 

  其他筹资现金

流 

-1 -123 45 57 

 

P/B 4.48 4.25 3.88 3.53 

现金净增加额 -315 80 476 609   EV/EBITDA 28 26 22 20 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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