
敬请阅读末页的重要说明   
 

研究报告 | 公司跟踪报告 
信息技术 | 传媒  

强烈推荐-A（维持） 天威视讯 002238.SZ 

目标估值：NA 
当前股价：20.22 元  
2010年7月22日 

精耕细作面临用户规模瓶颈，高清交互仍是亮点 

基础数据  
上证综指 2,562
总股本（万股） 26,700
已上市流通股（万股） 10,299
总市值（亿元） 54
流通市值（亿元） 21
每股净资产（MRQ） 4.7
ROE（TTM） 6.1
资产负债率 26.6%
主要股东 深圳广电集团

主要股东持股比例 61.4%
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 公司发布上半年业绩快报，低于市场和我们预期。公司上半年收入 3.87 亿，

同比增长 4.3%，增速有所放缓；营业利润为 0.43 亿，同比下滑 0.2%，主要

是公司去年 9 月底以来推广高清交互业务相应增加了部分折旧，使公司整体营

业利润率与去年同期相比下降 0.5 个百分点，降为 11.2%；归属母公司所有者

净利润 0.35亿，同比下降 7.8%，主要是营业外收入减少和所得税率由去年 20%
提升到今年 22%；每股盈利 0.13 元。 

公司上半年数字电视用户终端数和宽带用户保持平稳增长态势。数字电视用户

终端数为 109 万，比去年底增加 1.1 万，发展势头好于去年同期（去年同期仅

增 0.5 万终端）；宽带用户 29.2 万户，比去年底新增 1.2 万，保持平稳增长。

不过上述两大业务与公司全年分别计划发展 5.5 万和 4.5 万终端相比有一定差

距。电视增值业务领域，高清交互发展是亮点，而付费频道业务发展则面临一

定的挑战。上半年交互用户终端数为 17.9 万，比去年底增加 5.3 万，其中高清

交互终端已达到 12.1 万，比去年底增加 6.5 万，而标清交互终端为 5.7 万，比

去年减少 1.2 万，我们判断该部分减少的用户基本都升级为高清交互用户，这

表明高清交互业务更受消费者青睐；而由于目前国内付费频道缺乏足够吸引用

户的优质及差异化内容，上半年付费频道用户减少 0.3 万户，降为 5 万户。 

 我们认为公司后续值得关注的催化剂：1、我们判断公司关外整合进程在加快。

一方面是深圳成为三网融合试点城市，广电、电信将双向进入，目前深圳分散

的有线网络格局在与统一的电信运营商竞争时将处于不利地位；另一方面广东

省网整合已开始启动，广电总局要求今年各省网络整合要基本完毕，这将倒逼

天威及其大股东要加快关外网络整合步伐；2、深圳成为试点城市后，将有利

于公司获取政策方面特别是税收方面的优惠，有可能会获得高新企业 15%的所

得税优惠（我们认为存在可能性，去年歌华就凭借高清互动电视业务取得 15%
的所得税优惠），则公司业绩未来有进一步上调空间；3、公司今年开始积极

利用平台价值和用户基础发展增值业务，其中电视时移回看和发展 EPG 广告

等功能就是有益尝试。 

 继续维持“强烈推荐-A”的投资评级。我们下调公司未来电视业务与宽带业务

用户发展速度，将 10~12 年 EPS 由此前 0.33 元、0.63 元和 0.71 元，下调为

0.27 元、0.59 元和 0.66 元。 

 风险提示：关外整合进程可能低于市场预期。 

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 711 753 817 904 968

同比增长 9% 6% 8% 11% 7%
营业利润(百万元) 73 84 89 205 234

同比增长 5% 15% 6% 130% 14%
净利润(百万元) 76 78 73  158 177 

同比增长 6% 3% -7% 116% 12%
每股收益(元) 0.28 0.29 0.27  0.59 0.66 
PE 71.3 69.0 74.0  34.2 30.5 
PB 16.7 17.3 15.0  10.1 9.4 

资料来源：招商证券
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表 1、分季度财务数据对照表 
单位：百万元 09Q1 09Q2 10Q1 10Q2 09H 10H 09N 10E
营业收入 178.9 191.9 190.4 196.3 370.8  386.8  752.8 816.5 

同比增长 5.4% 12.1% 6.5% 2.3% 8.7% 4.3% 5.9% 8.5%
营业利润 20.2 23.2 21.7 21.6 43.4  43.3  84.5 89.2 

同比增长 5.4% 13.5% 7.3% -6.8% 9.6% -0.2% 15.2% 5.6%
营业利润率 11.3% 12.1% 11.4% 11.0% 11.7% 11.2% 11.2% 10.9%

营业外收支合计 2.4 0.9 0.8 1.6 3.3  2.4  12.3 5.7 
利润总额 22.6 24.1 22.4 23.2 46.7  45.7  96.8 94.9 

同比增长 4.7% 5.5% -0.6% -3.6% 5.1% -2.2% 7.1% -1.9%
利润率 12.6% 12.6% 11.8% 11.8% 12.6% 11.8% 12.9% 11.6%

归属母公司所有者的净利润 18.4 19.1 17.0 17.6 37.6  34.6  78.2 72.9 
同比增长 1.5% -1.1% -7.6% -8.0% 0.2% -7.8% 3.3% -6.7%

每股收益（摊薄） 0.07 0.07 0.06 0.07 0.14  0.13  0.29 0.27 
资料来源：招商证券研发中心 

 

图 1、天威视讯历史 PE Band  图 2、天威视讯历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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表 2、盈利预测表 
分业务收入（单位：百万） 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
电视收视业务收入 342 388 428 477 516 557 600 660 

有线宽频业务收入 183 192 215 243 271 298 326 355 

节目传输收入 81 87 83 85 86 87 88 88 

机顶盒销售收入 38 32 30 34 25 22 22 22 

有线电视工程及入网费收入 39 28 30 30 30 30 30 30 

广告代理业务收入 10 11 12 15 18 20 22 25 

业务运营支撑系统  8 4 8 10 13 15 18 20 

其他业务收入 9 10 10 10 10 10 10 10 

合计 711 753 817 904 968 1,038 1,115 1,210 
分业务收入增速 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
电视收视业务收入 12.3% 13.4% 10.3% 11.5% 8.1% 7.9% 7.8% 10.1%

有线宽频业务收入 14% 5% 12% 13% 11% 10% 9% 9%

节目传输收入 3.2% 6.3% -3.7% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 0%

机顶盒销售收入 -17% -15% -8% 12% -26% -12% 0% 0%

有线电视工程及入网费收入 -8% -28% 5.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0%

广告代理业务收入 -31% 9% 12% 25% 20% 11% 10% 14%

业务运营支撑系统  30% 40% 40% 30% 30% 30% 30%

其他业务 20% 15% -6% 5% 0% 0% 0% 0%

合计 8.6% 5.9% 8.5% 10.7% 7.1% 7.2% 7.4% 8.5%
其他主要盈利预测(单位：百万)  2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
营业成本/营业收入 68.2% 68.5% 67.5% 58.9% 59.5% 61.0% 61.0% 61.0%
经营费用比率 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

管理费用比率 12% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%

财务费用 21 10 2 1 1 1 0 0 

经营现金流 285 313 185 270 305 321 343 350 

净利润 75 80 74 160 180 198 215 202 

EPS 0.28 0.29 0.27 0.59 0.66 0.73 0.79 0.74 
资料来源：公司公告、招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 646 694 725 823 932 营业收入 711 753 817 904 968 

现金 586 660 686 784 890 营业成本 485 502 554 506 528 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 13 25 28 31 33 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 32 38 42 47 50 
应收款项 5 5 6 7 7 管理费用 86 94 102 114 122 
其它应收款 19 9 7 7 7 财务费用 21 10 2 1 1 
存货 17 13 13 12 12 资产减值损失 (0) 1 0 0 0 
其他 18 7 12 14 15 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 1,061 1,020 969 946 928 投资收益 (1) 2 0 0 0 
长期股权投资 14 21 21 21 21 营业利润 73 84 89 205 234 
固定资产 589 562 558 573 585 营业外收入 17 13 6 6 6 
无形资产 31 33 30 27 24 营业外支出 0 1 0 0 0 
其他 427 404 360 325 297 利润总额 90 97 95 211 240 

资产总计 1,707 1,714 1,694 1,769 1,859 所得税 15 17 21 51 60 
流动负债 312 326 258 244 252 净利润 75 80 74 160 180 

短期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) 1 1 2 3 
应付账款 78 130 111 101 106 母公司所有者净利润 76 78 73 158 177 
预收账款 56 59 67 61 63 EPS（元） 0.28 0.29 0.27 0.59 0.66 
其他 179 138 81 82 83   

长期负债 190 127 130 130 130 主要财务比率  

长期借款 100 50 50 50 50  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 90 77 80 80 80 年成长率  

负债合计 503 453 388 374 382 营业收入 9% 6% 8% 11% 7%
股本 267 267 267 267 267 营业利润 5% 15% 6% 130% 14%
资本公积金 382 382 382 382 382 净利润 6% 3% -7% 116% 12%
留存收益 541 593 636 723 803 获利能力  
少数股东权益 14 20 21 23 26 毛利率 31.8% 33.3% 32.1% 44.0% 45.5%

母公司所有者权益 1,190 1,241 1,285 1,372 1,451 净利率 10.7% 10.4% 8.9% 17.5% 18.3%
负债及权益合计 1,707 1,714 1,694 1,769 1,859 ROE 6.4% 6.3% 5.7% 11.5% 12.2%
    ROIC 5.6% 5.7% 5.2% 10.9% 11.5%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 29.5% 26.4% 22.9% 21.1% 20.5%
经营活动现金流 285 313 185 270 305 净负债比率 11.7% 5.8% 3.0% 2.8% 2.7%

净利润 76 78 73 158 177 流动比率 2.1 2.1 2.8 3.4 3.7 
折旧摊销 0 0 132 123 118 速动比率 2.0 2.1 2.8 3.3 3.6 
财务费用 0 0 2 1 1 营运能力  
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 
营运资金变动 0 0 (22) (15) 6 存货周转率 24.0 32.8 42.3 40.4 43.2 
其它 210 235 0 3 3 应收帐款周转率 206.2 141.3 145.3 145.9 143.7 

投资活动现金流 (90) (133) (81) (100) (100) 应付帐款周转率 6.2 4.8 4.6 4.8 5.1 
资本支出 0 0 (80) (100) (100) 每股资料(元)  
其他投资 (90) (133) (1) 0 0 每股收益 0.28 0.29 0.27 0.59 0.66 

筹资活动现金流 173 (107) (77) (72) (98) 每股经营现金 1.07 1.17 0.69 1.01 1.14 
借款变动 0 0 (50) 0 0 每股净资产 4.46 4.65 4.81 5.14 5.44 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.10 0.10 0.11 0.27 0.36 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (29) (71) (97) PE 71.3 69.0 74.0 34.2 30.5 
其他 173 (107) 2 (1) (1) PB 4.5 4.3 4.2 3.9 3.7 

现金净增加额 369 73 27 98 106 EV/EBITDA 16.7 17.3 15.0 10.1 9.4 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

赵宇杰：毕业于华中科技大学，经济学与数学双学位，招商证券研发中心研究副董事。

获 2009 年《新财富》传播与文化行业最佳分析师第二名。 

研究特点：跳脱传统媒体分析框架，致力于传媒产业本质与商业模式研究，持续开创

性推出大传媒 6 部曲，于业内率先系统构建大传媒产业分析框架。 

行业层面创新性提出传媒行业具有“势能”、“动能”两大商业天赋，总结出“势能法

则”，并将传媒划分为三代媒体形态，每一代媒体具有不同的势能和动能。公司层面深

刻揭示传媒公司创造用户价值存在依次递进三类价值（实际、体验、虚拟）；在此基础

上，构建 “消费者价值链（实际、体验、虚拟）”与“产业价值链（产品、平台、社

区）”的双轴分析图谱，指出“虚拟价值+社区化”是传媒公司价值提升的必由之路。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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