
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                         未经许可，禁止转载 

 

 

 

 

 

 

 

 

[table_main] 调研简报 
网络服务 

歌华有线(600037.SH)/12.98 元 

政府扶持力度加大，产业链延伸步伐加快 
 

 

事    项 

2011 年 1 月 7 日，我们参加了歌华有线临时股东大会，并对公司进行了调研。 

主要观点 

一、 公司召开了 2011 年第一届临时股东大会，审议通过了公司章程修改、薪酬制度、

国开行提供的综合授信额度等议案。其中公司章程修改议案，根据公司于 2010 年底

获取的广告业务经营许可证的规定，新增了利用有线电视自有界面发布广告的业务，

即在机顶盒开机界面发布广告，扩大了公司业务范围。目前该业务正在协议洽谈过

程中，预计 2011 年产生一定的收入贡献。 

二、 政府扶持力度大，高清交互发展迅速。公司高清交互数字电视的发展被列入了

北京市政府的民生工程，根据协议 2009、2010、2011 年公司需要分别发展 30 万、

100 万、130 万高清交互用户，则市和区县两级政府分别承担机顶盒费用的 35%和 30%

（按每户机顶盒 1200 元计）。在机顶盒免费对用户发放的模式下，公司高清交互用

户发展迅速，2010 年底已达 130 万用户，居于全国第一。规模化的高清交互用户发

展提升了三网融合背景下的公司竞争实力。 

三、 补助资金逐步到位，公司业绩进一步改善。原来市场预计公司需承担机顶盒 65%

的成本，因此此次主要新增“营业外收入”为区县政府提供。根据 2010 年超过 130

万的用户规模，区县政府将会提供 3.6 亿的补助资金。现已经到位了 2.56 亿的补助

资金，2011 年还将收到其他 1.04 亿。因为是陆续到帐，且按五年（60 个月）折旧，

因此 2010 年实际入账“营业外收入”增加 510 万。 

四、 公司未来将以付费频道、广告业务拓展为业务发展重点。公司已经参与了中影

集团、香港富邦媒体等多个投资项目，在广电总局诸多收费限制，基本收视费不能

提高的背景下，公司通过向上游内容制作领域延伸，缓解业绩提升压力和三网融合

竞争压力。在内容制作市场化趋势加、周边基本收视费高于北京的背景下，公司 2011

年还将可能在投资收益、区域延伸等方面获得新进展。 

五、 盈利评级和投资预测：公司在高清交互上获得政府的大力支持，为公司奠定了

良好的用户基础和差异化的竞争优势，随着公司在内容领域和广告领域的拓展，公

司业绩将在近年逐步释放，我们给予“推荐”评级。预计 2010 年、2011 年、2012

年三年 EPS 分别为 0.37、0.46、0.58 元，当前股价对应的 PE 分别为 36、28、23 倍。 

风险提示 

一是三网融合试点进度加快，竞争加剧；二是公司机房、双向网改造等投资支出加大；
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公司基本数据 

总股本(万股) 106036 

流通 A 股/B 股(万股) 106036/0 

资产负债率(%) 23.70 

每股净资产(元) 4.22 

市盈率(倍) 41.70 

市净率(倍) 3.08 

12 个月内最高/最低价 19.19/12.09 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1818 2785 3902 5091 营业收入 1516 1819 2219 2774 

现金 1490 2365 3317 4438 营业成本 1081 1273 1554 1942 

应收账款 4 7 5 8 营业税金及附加 33 50 56 69 

其它应收款 7 22 33 30 营业费用 65 79 97 120 

预付账款 70 179 232 230 管理费用 77 92 109 139 

存货 246 210 313 385 财务费用 -24 -36 -54 -74 

其他 0 1 1 1 资产减值损失 -0 15 19 11 

非流动资产 4048 3605 3165 2747 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 113 100 97 103 投资净收益 9 15 19 14 

固定资产 2960 2525 2059 1602 营业利润 292 361 458 581 

无形资产 98 118 145 176 营业外收入 43 31 37 37 

其他 877 863 864 866 营业外支出 3 3 3 3 

资产总计 5866 6390 7067 7838 利润总额 332 390 491 615 

流动负债 972 1105 1346 1619 所得税 2 2 3 3 

短期借款 0 13 0 0 净利润 330 388 488 611 

应付账款 194 235 285 354 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 778 858 1061 1265 归属母公司净利润 330 387 488 611 

非流动负债 418 422 432 424 EBITDA 724 794 875 980 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.31 0.37 0.46 0.58 

  其他 418 422 432 424      

负债合计 1390 1527 1778 2043 主要财务比率     

少数股东权益 3 3 3 4  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 1060 1060 1060 1060 成长能力     

资本公积金 1728 1728 1728 1728 营业收入 11.5% 20.0% 22.0% 25.0% 

留存收益 1685 2072 2497 3003 营业利润 -2.6% 23.6% 26.7% 26.9% 

归属母公司股东权益 4473 4860 5286 5792 归属母公司净利润 0.4% 17.3% 26.0% 25.3% 

负债和股东权益 5866 6390 7067 7838 获利能力     

     毛利率 28.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

现金流量表     净利率 21.8% 21.3% 22.0% 22.0% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 7.4% 8.0% 9.2% 10.6% 

经营活动现金流 737 814 996 1194 ROIC 8.5% 11.8% 18.3% 32.3% 

净利润 330 388 488 611 偿债能力     

折旧摊销 455 469 471 473 资产负债率 23.7% 23.9% 25.2% 26.1% 

财务费用 -24 -36 -54 -74 净负债比率 0.00% 0.88% 0.07% 0.04% 

投资损失 -9 -15 -19 -14 流动比率 1.87 2.52 2.90 3.14 

营运资金变动 -56 26 95 201 速动比率 1.62 2.33 2.66 2.91 

其它 40 -18 14 -3 营运能力     

投资活动现金流 -740 7 -23 -40 总资产周转率 0.26 0.30 0.33 0.37 

资本支出 767 0 0 0 应收帐款周转率 688 328 367 420 

长期投资 1 -25 0 8 应付帐款周转率 5.87 5.94 5.98 6.08 

其他 28 -18 -23 -32 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -166 54 -22 -32 每股收益 0.31 0.37 0.46 0.58 

短期借款 0 13 -13 0 每股经营现金 0.69 0.77 0.94 1.13 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 4.22 4.58 4.98 5.46 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 2 0 0 0 P/E 41.70 35.54 28.22 22.53 

其他 -168 42 -9 -32 P/B 3.08 2.83 2.60 2.38 

现金净增加额 -170 875 951 1121 EV/EBITDA 17 15 14 12 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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