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[Table_KeyInfo]  
动态报告/公司快评 

 
传媒 [Table_StockInfo] 

歌华有线（600037） 谨慎推荐 

获得节目经费补助快评 （维持评级） 
 

广播与电视 

 
[Table_Title] 

来自实际控制人的补助增厚净利润？ 
    

分析师： 陈财茂 chencm@guosen.com.cn 021-60933163    SAC 执业证书编号：S0980210040007 

事项： 

[Table_Summary] 歌华有线公告，被列为北京市三网融合试点企业，收到了实际控制人北京广播电视台拨付的 1.2 亿元专项资金用于购买

广播频道、付费频道等节目的经费补助。 

评论： 

 经费补助增厚净利润？ 

在三网融合的背景下，歌华获得 1.2 亿元专项资金用于购买节目的经费补助，此间有三点值得注意： 

1、 补助的发放主体是实际控制人北京广播电视台，而非北京市政府，因此暂不能将歌华有线获得补助这一事件简

单推导至其他上市的有线网络公司，例如天威视讯、广电网络、电广传媒等。 

2、 公司公告明确指出，这笔补助的会计处理为计入“营业外收入－政府补助”，从会计准则的角度来看，这一处理

令人费解，因北京广播电视台是歌华有线的实际控制人，存在显而易见的关联关系，常理上，会计处理为计入

“资本公积”从而不影响净利润。相信这一点，在进行年报审计之时，审计师也会做出相应的询问。 

3、 即使计入“营业外收入”，对公司的 EPS 的提升上限为 0.113 元，对企业价值提升的上限同样为 0.113 元，之所

以说上限是考虑：北京广播电视台给了歌华有线 1.2 亿元的补助，但歌华却没有发生相应的节目购买成本。这显

然是不合理的，既然给了补助，意味着会有对应的采购成本，而如果所有的采购计入存货，则对净利润的影响

仍旧是增加 1.2 亿元，但若发生当期摊销，则增加幅度小于 1.2 亿元。 

 维持“谨慎推荐”的投资评级 

尽管公司认定这笔补助计入“营业外收入”，但是一经审计，更加合理的会计处理应该是计入“资本公积”，因此，

在没有经过审计确认之前，我们暂时不考虑这一补助对净利润的影响。并维持 2010-2011 年 EPS 为 0.3 元和 0.33

元的盈利预测，当前股价对应的 PE 分别为 47 和 43 倍，并维持“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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