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投资提示： 
公司基本面正常良性发展，由于当前股价已超过我们 25
元的目标价，并已经较好地反映中短期利好预期，考虑
到估值水平创历史新高，我们下调天威视讯评级至审慎
推荐。 

理由： 
目标价已过，跑赢大盘 62%。公司当前股价为 26.68 元，
已经超过我们目标价 25 元，并处于历史高位。自 09 年
8 月 28 日以来，上证指数上涨 4.5%，天威视讯上涨
66.8%，超越大盘指数 62.3%。 

股价已经反映折旧下降和关外收购预期。2010 年，折旧
开始下降推动业绩大幅增长和收购关外有线网络资产促
使用户数增加 1 倍以上，一直是我们坚定推荐公司的核
心逻辑。我们认为，当前市场对于这两大因素已经有了
较好的预期，股价反映也较为充分。 

估值水平高企，安全边际下降。当前股价对应公司 2010
年 PE 为 62.4x，EV/EBITDA 为 20x，处于板块估值的高
端，也处于公司自身历史估值水平的高端，安全边际下
降。 

减持风险： 
市场对于三网融合主题过度追捧。三网融合后续政策细
则出台，并实质改变公司盈利情况，如广电拿到互联网
出口带宽资质。高清互动用户发展超出预期，增值业务
对公司收入贡献比重大幅上升。公司参与广东省网整合
的确定性和进程超出预期。 
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下调至审慎推荐

天威视讯(002238.CH)
目标价已过，安全边际下降

（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 654.5 710.6 768.0 843.3 927.3

（ +/-） 4.9% 8.6% 8.1% 9.8% 10.0%

主营业务利润 205.5 213.2 232.4 297.2 391.3

（ +/-） -2% 4% 9% 28% 32%

净利润 71.3 75.7 78.0 114.2 171.0

（+/-） 8% 6% 3% 46% 50%

每股盈利（元） 0.27 0.28 0.29 0.43 0.64

市盈率 100.0 94.1 91.3 62.4 41.7

市净率 10.71 5.99 5.74 5.36 4.84

EV/EBITDA 23.1 20.0 21.1 20.0 18.0

净资产收益率 10.3% 7.6% 6.4% 8.9% 12.2%

每股经营现金流(元) 1.37 1.07 1.21 1.20 1.23

股价/经营现金 19.4 25.0 22.0 22.2 21.6

A股

当前股价 人民币26.68

股票代码 002238 CH Equity

日成交量（百万股） 3.5

52周最高价/最低价 人民币27.99/11.01

总市值（百万元） 7124

发行股数 （百万股） 267

其中：流通股（百万股） 103

主要股东 (持股比例） 深圳广播电影电视集团(61.42％)
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天威视讯 深证A股

% 一周 一月 三月 年初至今

[002238.CH] -0.37 +33.13 +62.98 +25.79

[深证A股指数] -3.58 -6.19 +6.24 -6.76

[中金传媒指数] -2.72 +8.89 +16.21 +7.29
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图表 1：历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

人民币（百万） Y2007 Y2008 Y2009E Y2010E Y2011E

总计 654               703               768               843               927               

电视收视业务 305               342               401               458               497               

有线宽频业务 161               183               192               213               243               

广告代理业务 14                 10                 10                 10                 10                 

节目传输 79                 81                 82                 85                 100               

机顶盒销售 46                 38                 35                 30                 30                 

有线电视工程及入网费 42                 39                 39                 39                 39                 

其他 7                   9                   9                   9                   9                   

主营业务利润 205.53          213.16          232.40          297.20          391.31          

主营业务利润率 31% 30% 30% 35% 42%

三项费用 -138              -139              -155              -166              -182              

主营业务占比 21.0% 19.8% 20.2% 20% 20%

经营费用 -27                -32                -42                -46                -51                

主营业务占比 4.2% 4.6% 5.5% 6% 6%

管理费用 -83                -86                -100              -110              -121              

主营业务占比 12.7% 12.2% 13.0% 13% 13%

财务费用 -27                -21                -13                -10                -10                

主营业务占比 4% 3% 2% 1% 1%

营业利润 70                 73                 82                 136               215               

营业利润率 11% 10% 11% 16% 23%

投资收益 -0                  -1                  5                   5                   5                   

营业外收支净额 11                 17                 15                 10                 10                 

所得说 -10                -15                -19                -32                -54                

有效税率 13% 17% 20% 22% 24%

净利润 71                 76                 78                 114               171               

净利润率 11% 11% 10% 14% 18%

年同比增长 8% 6% 3% 46% 50%

每股盈利 0.36              0.28              0.29              0.43              0.64              

现金 218               586               624               692               769               

应收帐款 2                   5                   6                   6                   7                   

存货 23                 17                 18                 19                 18                 

应付帐款 79                 78                 84                 88                 87                 

短期借款 -                -                -                -                -                

长期借款 200               100               50                 -                -                

流动资本 -153              -153              -164              -172              -182              

经营现金流 275               285               323               320               330               

资本开支 192               110               130               150               150               

主营业务利润

主营业务收入

现金流指标

 运营指标

其他指标

净利指标

资产负债指标
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图表 2：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司研究部 

图表 3：历史 P/E 和 EV/EBITDA 
P/E  EV/EBITDA  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司研究部 
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有线网络

歌华有线 CNY 16.93 17,951      审慎推荐 54.5 54.2 48.4 3.9 3.7 3.6 21.6 19.9 16.5
天威视讯 CNY 26.68 7,124        审慎推荐 91.3 62.4 41.7 5.7 5.4 4.8 21.1 20.0 18.0
广电网络 CNY 12.04 5,218        中性 60.7 49.0 44.4 4.3 4.0 3.7 15.5 14.2 13.2

报纸经营

博瑞传播 CNY 28.89 10,842      推荐 39.9 32.0 27.4 8.8 7.3 6.1 27.7 22.2 18.8
新华传媒 CNY 11.96 10,414      中性 45.1 41.8 38.4 4.4 4.0 3.6 34.6 30.5 28.1
华闻传媒 CNY 6.93 9,426        中性 55.3 49.1 45.8 4.2 3.9 3.6 21.3 17.5 14.9

图书出版

时代出版 CNY 19.88 7,765        推荐 31.7 28.6 26.2 3.7 3.3 2.9 26.0 24.0 22.3
出版传媒 CNY 12.9 7,107        中性 56.2 48.6 44.5 4.9 4.5 4.1 45.1 38.0 34.2
鑫新股份 CNY 17.02 3,191        无评级 43.5 39.9 Na 3.4 3.1 Na Na Na Na
皖新传媒 CNY 11.8 无评级 34.9 31.1 28.5 4.0 3.2 2.9 Na Na Na

电视广告

电广传媒 CNY 21.79 8,855        中性 123.0 70.5 62.9 5.1 4.7 4.4 24.3 22.4 20.6
中视传媒 CNY 17.49 4,140        中性 61.8 56.5 50.3 4.7 4.4 4.2 37.8 32.0 26.1

户外广告

北巴传媒 CNY 13.82 5,572        推荐 39.0 26.7 23.1 5.5 4.5 3.8 17.3 15.3 12.8
动漫

奥飞动漫 CNY 43.5 6,960        中性 67.1 51.1 39.4 5.6 5.2 4.7 45.8 35.3 27.3
影视娱乐

华谊兄弟 CNY 47.48 7,977        中性 95.3 59.1 42.0 5.6 5.1 4.5 52.3 38.9 27.1
综合

中信国安 CNY 14.55 22,813      中性 36.6 61.7 51.0 4.1 3.9 3.7 70.7 56.8 50.5
东方明珠 CNY 12.32 39,256      中性 84.8 77.0 72.9 6.0 5.6 5.2 53.0 47.4 44.0

中值 55.8 50.1 44.3 4.8 4.5 4.1 31.1 27.2 24.2

公司列表 股价货币
股价

(2010-1-29)
总市值

( 百万元)
P/BP/E EV/EBITDA
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