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事项： 

[Table_Summary] 歌华有线公告，收到北京市财政局 2010 年高清交互机顶盒 4.2 亿元补助资金的 70%，即 2.94 亿元补助款，用于北京市

2010 年推广 100 万户高清交互机顶盒。此笔款项记入“递延收益”，按 5 年进行摊销，2010 年度摊销 3430 万元。 

评论： 

 补贴时点和幅度超出预期 

此次歌华有线获得北京市政府高清交互机顶盒补贴款，事项本身符合预期，但补贴时点和幅度 超出预期。（1）事项

符合预期。北京市政府对歌华有线发展高清互动业务时的机顶盒开支，补贴比例为 35%，按照歌华有线的“高清交

互电视推广计划”，2009-2011 年分别推广 30 万户、100 万户和 130 万户，因此此次对 2010 年推广 100 万户进行

补贴，事项符合市场预期。（2）幅度超出预期 11.1%。根据我们之前的假设，高清互动机顶盒 2010 年价格下降幅

度为 10%，即 1080 元/台，而此次补贴仍按照 2009 年的 1200 元/台计算，使得补贴款总额为 4.2 亿元，超出我们

之前预计 3.78 亿元的 11.1%。（3）时点提前 7 个月。我们之前假设补贴款在 2011 年发放，并从 2011 年 1 月开始

摊销，而公司在 2010 年 6 月份就获得补贴款的 70%，摊销的时点提前了 7 个月。 

 提升 2010 年 EPS 幅度为 10.7%，影响企业价值 0.7% 

因补贴的幅度高出我们之前的估计，而补贴的时点又提前了 7 个月，使得 2010 年确认的补贴收入增加 3430 万元，

提升 EPS0.03 元，幅度为 10.7%。因补贴是一次性款项，对企业价值的影响比对 EPS 的影响更小。不过，对高清

交互机顶盒的补贴到底是按照 35%的比例，还是按照 420 元/户定额？我们认为按照 420 元/户补贴的可能性更大。

原因为如果按照 35%的比例补贴，则北京市财政局需要根据歌华有线的采购发票确定补贴款，歌华有线 2009 年的

成本价为 1200 元/台，机顶盒的批量采购，价格下降是自然现象，因此 2010 年仍按照 1200 元/台的 35%进行补贴，

则不合情理。另外，除非歌华目前已经将 100 万台机顶盒都采购完毕，要不然市政府如何能确定 2010 年的补贴款

总额为 4.2 亿元？因此，我们认为补贴实质上是按照 420 元/户进行，而非之前所说的 35%。 

根据新的补贴实质，我们调整了补贴款项的假设，将 2010-11 年的补贴款项从原来的 3.78 亿元和 4.42 亿元，调整

为 4.20亿元和 5.46亿元，调升幅度分别为 11.1%和 23.5%。2009-11年的补贴总额从之前的 9.46亿元，调整为 10.92

亿元，调升 1.15 亿元，相当于 0.11 元，相当于每股市值的 0.7%。 

若其他补贴款项仍按照延后 1 年发放，则 2010-2011 年补贴款将从原来的 2520 万元和 1.01 亿元，调整为 5950 万

元和 1.09 亿元，调升 2010-11 年 EPS 分别为 0.03 和 0.01 元，幅度分别为 10.7%和 2.4% 

 调高盈利预测，维持“谨慎推荐”的投资评级 

2010 年 6 月 17 日 
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我们为 2010-2011 年的 EPS 调整为 0.34 元和 0.34 元，调升幅度分别为 10.7%和 2.4%，当前股价对应的 PE 分别

为 49、48 倍，维持“谨慎推荐”的投资评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

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 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

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 

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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本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所
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