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动态报告/公司快评 

传媒 

广播与电视 

天威视讯（002238） 推荐

关联交易点评 （维持评级） 
 

关外网络净资产大幅增加 
    

分析师： 陈财茂 chencm@guosen.com.cn 021-60933163 

事项： 

天威视讯之控股子公司迪威特数字视讯技术有限公司拟分别与深圳市天宝广播电视网络股份有限公司、深圳市天隆广播

电视网络股份有限公司签订合同，向后两者分别提供“迪威特综合业务运营支撑系统软件 V3.0”，以及系统建设和集成

服务，合同总金额分别为 355 万元，另外，系统建成后分别向天宝网络和天隆网络收取 18 万元的年度维护费。 

评论： 

 向关联方销售两套 BOSS 系统，增厚 EPS 约为 1.4% 

天威视讯持有迪威特 75%的股权，而天威视讯的大股东深圳广电集团分别持有天宝网络和天隆网络 51%的股权，因此迪

威特本次向天宝网络和天隆网络分别销售一套 BOSS 系统，属于关联交易。预计本次交易对天威视讯 2010 年财务业绩

的影响为：增加营业收入 728 万元，增加净利润 146 万元，增厚幅度为 1.4%。 

1、 关于营业收入，因单套软件的销售价格为 355 万元/套，两套总价为 710 万元；单套软件的维护费用为 18 万元/年，

2010 年按照半年计算，两套软件的维护费用共计 18 万元，即增加 2010 年的营业收入为 728 万元。 

2、 关于净利润，迪威特 2008 年新增 BOSS 系统的营业收入 756 万元，使得该公司从 2007 年经亏损 162 万元，下降

为 2008 年经亏损 0.6 万元，相当于 BOSS 系统的销售新增了 161 万元利润，净利润为 21.4%。对于天威视讯本次

关联交易，我们简单按照 20%的净利率计算，增加净利润 146 万元，增厚幅度为 1.4%。 

 关联交易中披露关外资产状况，净资产缘何大幅增加？ 

本次关联交易中，同时披露了关外有线网络资产 2009 年的财务状况，天宝网络 2009 年净利润 3015 万元，天隆网络净

利润 3222 万元，分别同比增长了 23%和 2.6%，两者合计净利润 6236 万元，同比增长 11.5%。 

1、 关于用户规模，并没有关外用户的确切数据，我们判断 2009 年底用户规模达到 130 万户。根据天隆和天宝 2009 年

的收入规模推算，两者收入合计 3.25 亿元，按照 16 元/月的模拟电视收视费计算，用户规模最多 169 万户，2008

年底的上限是 158 万户。但是这种计算显然存在高估，原因包括忽略了广告收入、工程和入网费收入、第二终端的

收入等等。如果按照市场普遍预期的 2008 年 120 万户规模计算，2009 年底，用户规模估计已经达到了 130 万户，

由于广告行业在 2009 年处于低迷期，我们判断天隆和天宝 2009 年的收入增量主要由新增用户贡献。关外用户:关内

用户为 130 万户:80 万户，也符合关内和关外的人口比例关系。 

2、 关于数字化整转，我们判断 2009 年末天隆和天宝并未开始数字化整转，尽管两者 2009 年合计营业收入同比增长

7.4%，但是我们认为这并非数字化整转提价引起的，因为在收入增加 2243 万元的同时，净利润增加了 645 万元，

增量收入的净利率达到了 28.8%，高于存量资产 18.5%的净利率，与数字化整转时净利率下降并不相符（需要考虑
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资本开支以及相应的折旧摊销）。 

3、 关于关外资产的改组，从天隆和天宝的法人代表、注册资本看，均未发生变化，但是天隆和天宝的净资产都出现了

很明显的增加，2009 年分别增加了 1.17 亿元和 1.47 亿元，这并不能用净利率的变化进行解释，天隆和天宝 2009

年的净利润分别为 3222 万元和 3015 万元，而两者的注册资本未发生变化，意味着也没有发生增资扩股。那问题是

如何解释天隆和天宝两者净资产的大幅增加呢？可能性包括：（1）因两者财务数据并未经过审计，存在差错。（2）

天隆和天宝账面上存在可供出售金融资产巨大浮赢。（3）天隆和天宝采取权益法核算的对外股权投资发生净资产变

化。（4）两者内部资产重组，发生资产重估。而天隆和天宝两者同时存在净资产巨大增加，若用前三种情况来解释，

真可谓巧合，而用第四种情况解释，则在情理之中。 

 维持“推荐”评级 

因前面对关联交易的评估，我们将天威视讯 2010 年的 EPS 从 0.39 元上调为 0.40 元，2009 和 2011 年 EPS 未作调整，

仍为 0.29 和 0.68 元。当前股价下，2009-2011 年 PE 分别为 84、65 和 35 倍，EV/EBITDA 分别为 20、18 和 17 倍。

若考虑关外资产 130 万户，600 元/户的收购价格，则收购需要耗资 7.8 亿元，若假定 23 元的增发价，并且按照关外资

产全额收购计算，约增厚 EPS 为 0.10 元，若此，考虑对关外资产的收购 2010-2011 年 EPS 分别可以达到 0.50 元和 0.78

元，按照 2011 年 30 倍 PE 计算，天威的每股价值为 23.5 元，对应的市值为 71 亿元，对应每户市值 3367 元/户。因此，

若仅仅考虑机顶盒摊销结束以及关外资产重组，当前股价已经比较合理。但是我们认为天威仍旧存在作为广东省省网整

合平台的可能，关外资产收购完成后，数字化整转也同样能贡献增量利润。因此，维持“推荐”评级。 

 

 

表1：深圳关外有线网络资产状况 

单位，百万，% 2008 2009 变化(率） 2008 2009 变化(率） 

  宝安－天宝网络 龙岗－天隆网络 

注册资本 200.0  200.0 0.0 200.0 200.0  0.0 

总资产 454.8  597.8 143.0 327.0 450.6  123.6 

净资产 408.5  555.6 147.1 291.4 408.1  116.7 

主营业务收入 152.0  164.9 8.5% 150.5 160.0  6.3%

净利润 24.5  30.1 23.0% 31.4 32.2  2.6%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
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表2：天威视讯财务预测与估值 

资产负债表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E

现金及现金等价物 586  697  661 783 营业收入 711  753  808 857 

应收款项 24  25  27 28 营业成本 485  507  515 458 

存货净额 17  17  17 15 营业税金及附加 13  23  24 26 

其他流动资产 18  19  20 21 销售费用 32  41  44 47 

流动资产合计 646  758  725 848 管理费用 86  90  97 103 

固定资产 653  698  701 673 财务费用 21  4  (2) (8)

无形资产及其他 31  31  31 31 投资收益 (1) 2  0 0 

投资性房地产 363  247  153 141 资产减值及公允价值变动 0  0  0 0 

长期股权投资 14  27  27 27 其他收入 0  0  0 0 

资产总计 1707  1761  1636 1720 营业利润 73  90  129 231 

短期借款及交易性金融负债 100  100  0 0 营业外净收支 17  5  5 5 

应付款项 78  70  69 59 利润总额 90  95  134 236 

其他流动负债 135  139  141 127 所得税费用 15  18  29 55 

流动负债合计 312  309  210 185 少数股东损益 (0) (0) (0) (1)

长期借款及应付债券 100  100  0 0 归属于母公司净利润 76  77  
 

106 181 

其他长期负债 90  90  90 90           

长期负债合计 190  190  90 90 现金流量表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E

负债合计 503  499  301 276 净利润 76  77  106 181 

少数股东权益 14  14  14 13 资产减值准备 2  (0) (0) 0 

股东权益 1190  1248  1322 1430 折旧摊销 246  241  232 159 

负债和股东权益总计 1707  1761  1636 1720 公允价值变动损失 (0) 0  0 0 

    财务费用  21  4  (2) (8)

关键财务与估值指标 2008  2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (20) (5) (2) (25)

每股收益 0.28 0.29 0.40 0.68 其它 (3) (0) (0) (1)

每股红利 0.07 0.07 0.12 0.27 经营活动现金流 302  313  336 315 

每股净资产 4.46 4.67 4.95 5.36 资本开支 (123) (170) (140) (120)

ROIC 6% 7% 13% 23% 其它投资现金流 0  0  0 0 

ROE 6% 6% 8% 13% 投资活动现金流 (117) (183) (140) (120)

毛利率 32% 33% 36% 47% 权益性融资 452  0  0 0 

EBIT Margin 13% 12% 16% 26% 负债净变化 (100) 0  (100) 0 

EBITDA  Margin 48% 44% 44% 45% 支付股利、利息 (20) (19) (32) (73)

收入增长 9% 6% 7% 6% 其它融资现金流 (29) 0  (100) 0 

净利润增长率 6% 2% 37% 71% 融资活动现金流 183  (19) (232) (73)

资产负债率 30% 29% 19% 17% 现金净变动 368  111  (36) 122 

息率 0.3% 0.3% 0.5% 1.1% 货币资金的期初余额  218  586  697 661 

P/E 83.8 82.4 60.0 35.0 货币资金的期末余额  586  697  661 783 

P/B 5.3 5.1 4.8 4.4 企业自由现金流 182  140  190 185 

EV/EBITDA 19.2 19.7 17.7 16.6 权益自由现金流 54  137  (8) 191 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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