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市场化优势迎接三网融合挑战 
 

简评 

成为试点城市 迎接三网融合挑战 

10 年 7 月 1 日，国务院公布三网融合试点城市名单，深圳成

为首批入选的 12 个城市之一。公司作为深圳市区唯一的有线运

营商，有望获得包括税收优惠、财政补助等政府扶持政策。 
三网融合将有线运营商推向市场，面对电信企业的强势竞

争，有线运营商面临重大考验。公司作为广电的标杆企业之一，

有着明显的竞争优势，主要表现在： 
1、实现市场化早，市场化运营经验丰富； 
2、已完成数字整转、网络质量国内领先； 
3、有线宽带发展良好，用户数达到 28.07 万户，市场份额

25%左右，是有线运营商发展宽带业务最好的城市； 
4、公司 09 年即已与中移动签订战略合作框架协议，未来在

符合双方利益前提下，有可能实现更紧密的合作，有望实现“数
字电视＋宽带接入＋无线上网＋移动通信”全业务打包(后两项业

务是否做、需要视与移动的合作情况)。 
以上优势将使公司未来在三网融合、双向进入的大背景下，

在与电信企业全面竞争中，立于有利地位。 

一省一网整合 提升关外资产注入预期 

按照政府要求，有线运营商将在 10 年底基本实现一省一网，

目前广东省的省网整合正在加紧进行，关于将深圳有线网整合进

入广东省和将天威作为省网整合平台的传言一直不断，我们认

为，从目前的情况来看，可操作性不强（深圳的特区身份决定了

其较广东省其他地市有更强的独立性），而将关外资产整合进入

公司则更为现实，广东省网的整合和深圳成为试点城市将加快这

一进程，其原因在于：1、在有线网省网加紧整合的背景下，公

司紧迫感上升；2、成为试点城市后，竞争将加剧，公司急需通

过整合关外资产提高其综合竞争实力。 

11 年迎来业绩高增长 首次给予增持评级 

短期来看，随着公司机顶盒摊销的结束，11 年将迎来业绩的

高增长；长期来看，公司在高清交互、付费频道、全业务打包方

面的布局，将使业务进入良性发展轨道。我们预测，公司 10-12
年 EPS 分别为 0.31 元、0.55 元、0.62 元。考虑资产注入预期和

业务的长期高增长预期（09 年底有线数字终端为 107.85 万个，

如果关外资产注入，则将带来超过 100 万的用户资源），给予一

定估值溢价，按 11 年 40 倍 PE 测算，目标价 22.0 元，首次给予

增持评级。 
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当前股价： 18.35 元 
目标价格 6 个月：22.00 元 
主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-22.4/-19.3 -29.4/-8.2 29.7/48.8 

12 月最高/最低价（元） 29.98/13.81 

总股本（万股） 26,700 

流通 A 股（万股） 10,300 

总市值（亿元） 50.36 

流通市值（亿元） 19.43 

近 3 月日均成交量（万） 348 

主要股东 

深圳深大电话有限公司 25.24% 

股价表现 

 

相关研究报告 
08.05.09 天威视讯 有线运营商的市场化典范
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预测和比率 

 2009A  2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万） 752.84 822.51 895.83 985.41 

主营收入增长率 59% 7.6% 8.9% 10.0% 

净利润（百万） 78.19 82.17 146.02 166.53 

净利润增长率 3.3% 5.1% 77.7% 14.0% 

EPS（元） 0.29 0.31 0.55 0.62 

PE 63 60 34 29 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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戴春荣：北方交通大学工学硕士，通信、传媒行业首席分析师，11 年证券研究经历，

曾获《新财富》2006 年通信行业最佳分析师第二名、2007 年传媒行业最佳分析师入围、

2009 年通信行业最佳分析师入围。 

高  辉，首都经济贸易大学金融学硕士，通信、传媒行业分析师，5 年 IT 行业和 3 年

证券行业从业经验，对移动互联网业务发展有深入研究，2009 年《新财富》通信行业

最佳分析师入围。 
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 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
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