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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

一年收益率比较 

传媒   天威视讯 SZ.002238   增持  维持 
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增值业务启动有望，期待规模扩张落实 

 业绩平稳增长，略低于预期 

天威视讯 2009 年实现营业收入 7.56 亿元，同比增长 6.38%；营业利润

8,758 万元，同比增长 19.36%；实现净利润 7,775 万元，同比增长 2.68%；全

面摊薄后 EPS 为 0.291 元，业绩平稳增长，基本符合市场预期，略低于我们预

期（我们预计 09EPS 为 0.31 元）。 

收入增幅低于我们的预期，我们估计主要是由于增值业务的开展并未达到

我们的预期；营业利润的增速高于营业收入的增速，前 3 季度营业利润同比出

现负增长，而全年出现了大幅度增长，我们判断主要是由于去年 4 季度的营业

利润较低（只有去年其它季度的一半左右），今年 4 季度回复正常，且期间费

用率有所下降；而营业外收入的减少以及所得税率的上升带来了净利润增速低

于营业利润增速。 

 互动电视用户发展超预期，开启实质性盈利贡献之旅程 

截止到 09 年底，有线宽频在网用户数为 28.07 万户，付费电视和互动电

视终端分别为 5.29 万个和 12.60 万个（其中高清交互电视用户终端数为 5.65

万个），而去年底互动用户仅为 5.19 万个，互动电视用户增速超过我们的预测，

主要是高清业务的推动。公司致力于付费电视和互动电视的发展，积极探索有

效的商业模式，付费电视和互动电视节目量的大幅增加为更好的推广增值业务

奠定了良好的基础，我们相信未来随着人们收视习惯和观念的形成以及规模效

应递增的影响，付费电视和增值业务将成为公司发展的重要动力，增值业务的

潜力很大，尤其是在深圳这样发达的地区，规模增加将有效缓解成本压力，形

成良性循环的趋势，从而真正提升有线运营商的投资价值。 

 估值及投资评级 

基于我们对公司增值业务发展的预期以及折旧摊销到期形成对业绩的实质

性贡献，我们上调公司 10-11 年 EPS 至 0.40 和 0.66 元，对应目前的股价 PE

分别为 66、40 倍，鉴于公司目前的股价水平已经较好的反映了公司未来的成长

预期，估值水平较高，但考虑到 10 年关外资产整合是大概率事件，将有效提升

公司的价值，我们维持公司“增持”的投资评级。未来股价的催化剂主要来自于（1）

关外资产收购的实质性进展；（2）价值链的延伸带来的机会 （3）增值业务超

预期 （4）与电信运营商的合作：渠道共享，多业务捆绑营销、宽带业务合作，

错位竞合等。风险在于资产整合进程的不确定性。 
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表 1：天威视讯分季度利润简表及各指标对比 

 
1Q08 2Q08 3Q08 1Q09 2Q09 3Q09 同比（%） 08 1-9 09 1-9 同比（%） 

营业收入  169.76 171.24 184.05 178.88 191.93 190.92 3.73% 525.05 561.73 6.99% 

营业成本  116.53 115.16 125.33 118.25 126.09 131.43 4.87% 357.03 375.78 5.25% 

 营业税金及附加  2.85 3.15 3.82 6.27 6.11 5.94 55.73% 9.81 18.33 86.77% 

    销售费用  6.31 8.98 7.19 8.48 11.86 8.06 12.08% 22.48 28.40 26.31% 

    管理费用   18.08 17.37 19.98 21.78 22.78 24.96 24.93% 55.43 69.52 25.42% 

    财务费用  6.86 6.87 4.66 3.56 3.19 2.01 -56.79% 18.38 8.76 -52.34% 

经营性利润 19.14 19.70 23.07 20.53 21.91 18.50 -19.78% 61.91 60.94 -1.56% 

  资产减值损失  -0.12 -0.74 0.28 0.79 -0.08 0.50 78.09% -0.58 1.21 -309.22% 

  公允价值变动

净收益  
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
0.00 0.00 

 

    投资净收益  -0.10 -0.02 -0.04 0.46 1.19 -0.05 19.70% -0.16 1.61 -1127.80% 

营业利润  19.16 20.42 22.75 20.20 23.18 17.96 -21.04% 62.33 61.34 -1.58% 

  加：营业外收入  2.41 2.44 2.55 2.42 0.93 4.02 57.35% 7.40 7.37 -0.39% 

  减：营业外支出  0.00 0.00 0.02 0.03 0.00 0.02 2.71% 0.02 0.06 135.56% 

利润总额  21.57 22.85 25.28 22.59 24.11 21.96 -13.15% 69.70 68.66 -1.50% 

    减：所得税  3.68 3.91 4.19 4.21 5.25 4.86 16.13% 11.77 14.33 21.73% 

净利润  17.89 18.95 21.09 18.38 18.86 17.09 -18.95% 57.93 54.33 -6.22% 

减：少数股东损益  -0.27 -0.39 -0.06 -0.06 -0.26 0.07 -206.72% -0.72 -0.25 -64.91% 

归属于母公司所

有者的净利润  
18.16 19.33 21.16 18.44 19.12 17.03 -19.52% 58.65 54.58 -6.94% 

每股收益 0.068 0.072 0.079 0.069 0.072 0.064 -19.52% 0.220 0.204 -6.94% 

比率 
          

毛利率 31.4% 32.7% 31.9% 33.9% 34.3% 31.2% -0.7% 32.0% 33.1% 1.10% 

营业税率 1.7% 1.8% 2.1% 3.5% 3.2% 3.1% 1.0% 1.9% 3.3% 1.39% 

销售费用率 3.7% 5.2% 3.9% 4.7% 6.2% 4.2% 0.3% 4.3% 5.1% 0.77% 

管理费用率 10.7% 10.1% 10.9% 12.2% 11.9% 13.1% 2.2% 10.6% 12.4% 1.82% 

财务费用率 4.0% 76.4% 64.8% 42.0% 26.9% 25.0% -39.8% 81.8% 30.9% -50.91% 

净利润率 10.5% 11.1% 11.5% 10.3% 9.8% 9.0% -2.5% 11.0% 9.7% -1.36% 

所得税率 17.0% 17.1% 16.6% 18.6% 21.8% 22.1% 5.6% 16.9% 20.9% 3.98% 

资料来源：湘财证券研究所 
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表 2：高清互动业务套餐 

资料来源：公司网站 

 

 

 

 

图 1：公司近几个季度收入稳定    图 2：公司净利润基本保持平稳 

 

 

 

资料来源：湘财证券研究所  资料来源：湘财证券研究所 
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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 646 860 1159 1628 

 

营业收入 711 756 816 868 

  现金 586 736 1028 1499 
 

营业成本 485 499 526 477 

  应收账款 5 34 37 39 
 

营业税金及附加 13 26 29 30 

  其他应收款 19 22 23 25 
 

营业费用 32 39 41 48 

  预付账款 18 30 32 29 
 

管理费用 86 95 98 104 

  存货 17 38 40 36 
 

财务费用 21 11 -4 -13 

  其他流动资产 0 0 0 0 
 

资产减值损失 -0 0 0 0 

非流动资产 1061 824 515 206 
 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 

  长期投资 14 21 21 21 
 

投资净收益 -1 2 0 0 

  固定资产 589 585 527 460 
 

营业利润 73 89 127 221 

  无形资产 31 28 25 22 
 

营业外收入 17 5 5 5 

  其他非流动资

产 

427 190 -59 -297 
 

营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1707 1684 1674 1833 
 

利润总额 90 93 131 226 

流动负债 312 330 228 224 
 

所得税 15 17 26 50 

  短期借款 0 0 0 0 
 

净利润 75 77 105 176 

  应付账款 78 83 87 79 
 

少数股东损益 -0 -0 -1 -1 

  其他流动负债 235 246 142 145 
 

归属母公司净利润 76 77 106 177 

非流动负债 190 100 100 100 
 

EBITDA 341 337 373 467 

  长期借款 100 100 100 100 
 

EPS（元） 0.28 0.29 0.40 0.66 

  其他非流动负

债 

90 0 0 0 
 

 
    

负债合计 503 430 328 324 
 

主要财务比率 
    

 少数股东权益 14 14 13 12 
 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 

  股本 267 267 267 267 
 

成长能力 
    

  资本公积 382 382 382 382 
 

营业收入 8.6% 6.4% 7.8% 6.4% 

  留存收益 541 592 684 848 
 

营业利润 4.8% 20.7% 42.9% 74.7% 

归属母公司股东权益 1190 1240 1333 1497 
 

归属于母公司净利润 6.2% 1.8% 37.2% 67.6% 

负债和股东权益 1707 1684 1674 1833 
 

获利能力 
    

 
     

毛利率(%) 31.8% 34.0% 35.5% 45.0% 

现金流量表 
  

单位:百万元 

 
净利率(%) 24.2% 10.7% 10.2% 13.0% 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 
 

ROE(%) 6.4% 6.2% 7.9% 11.9% 

经营活动现金流 285 406 596 657 
 

ROIC(%) 7.0% 11.5% 62.5% -41.9% 

  净利润 75 77 105 176 
 

偿债能力 
    

  折旧摊销 246 238 251 258 
 

资产负债率(%) 29.5% 25.5% 19.6% 17.7% 

  财务费用 21 11 -4 -13 
 

净负债比率(%) 39.79% 46.56% 30.47% 30.82% 

  投资损失 1 -2 0 0 
 

流动比率 2.07 2.61 5.08 7.25 

营运资金变动 -59 169 245 236 
 

速动比率 2.01 2.49 4.90 7.08 

  其他经营现金

流 

1 -86 -0 -1 
 

营运能力 
    

投资活动现金流 -90 -229 -186 -186 
 

总资产周转率 0.45 0.45 0.49 0.49 

  资本支出 110 90 50 50 
 

应收账款周转率 26 35 21 21 

  长期投资 -3 7 -0 0 
 

应付账款周转率 6.18 6.20 6.19 5.76 

  其他投资现金

流 

17 -132 -136 -136 
 

每股指标（元） 
    

筹资活动现金流 173 -27 -119 -1 
 

每股收益(最新摊薄) 0.28 0.29 0.40 0.66 

  短期借款 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.07 1.52 2.23 2.46 

  长期借款 -100 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 4.46 4.64 4.99 5.61 

  普通股增加 67 0 0 0 
 

估值比率 
    

  资本公积增加 382 0 0 0 
 

P/E 94.14 92.44 67.35 40.18 

  其他筹资现金

流 

-175 -27 -119 -1 
 

P/B 5.99 5.75 5.35 4.76 

现金净增加额 368 150 291 471 
 

EV/EBITDA 20 20 18 14 
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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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