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转型为国内最大新媒体电视服务商 
广电信息重大资产重组预案点评 

报告关键点： 
& 资产重组完成后，公司主体为国内最大的IPTV运营服务商百事通 

& 大股东东方传媒为国内规模最大的广电机构之一 

& IPTV、手机电视和互联网视频是三网融合的确定收益环节，行业竞争加剧 

报告摘要： 
Ø 事件：广电信息拟通过股份转让，剥离非新媒体业务；以现金及向东方传媒非 

公开发行股份购买东方传媒持有的百视通技术51.8%股权、文广科技100%股权、 

广电制作100%股权、信投股份21.3%股份，同时，向除东方传媒外九家百视通其 

他股东非公开发行股份购买其持有的百视通48%股权。资产重组完成后，将实现 

公司主营业务向IPTV、手机电视、互联网视频等新媒体业务的全面转型。 

Ø 百事通是国内最大、 最早的IPTV服务商。 2009年百视通在IPTV的市占率超过80%； 

手机电视据全国前三。09年其收入主要分四个部分：1）IPTV收入2.57亿元，占 

比73%；2）广告收入5875万元，占比17%；3）手机电视收入2100万元，占比6%； 

4）互联网视频收入1430万元，占比4%。公司从2003年摄入IPTV，布局较早，假 

设按照每户20元的ARPU值计算，公司目前的用户数有可能已达到1000万户以上。 

Ø 大股东东方传媒为国内规模最大的广电机构之一。东方传媒控股股东为上海广 

播电视台，最终控制人为上海市国资委，2009年收入规模56亿，净利润8亿。拥 

有国内一流的内容制作、播出能力，为百事通提供了丰富的内容版权库。 

Ø 与电信运营商分成比例低于市场预期，未来存在提升空间。公司目前与运营商 

的收入分成比例较低，仍处于产业链的弱势地位，低于市场预期的3:7或者4:6 

的分成比例。预计未来随着渠道竞争加剧，公司凭借大股东的内容平台优势， 

存在分成比例提升的空间。 

Ø IPTV、 手机电视和互联网视频是三网融合的确定收益环节， 行业竞争加剧。 2010 

年初，国家明确三网融合方案，推进电信网、广播电视网、互联网三网融合。 

融合最直接的结果是加快了广电和电信业务的互相渗透和各自带宽的建设。三 

网融合前，IPTV基数较小，预计随着三网融合的推进，IPTV行业将进入快速发 

展期。但同时也要注意，随着试点继续，不断增加IPTV拍照，行业规模扩大同 

时，竞争亦将激烈。 

Ø 首次覆盖给予“增持-A”评级。摊薄后，公司2010年、2011年、2012年EPS分别 

为0.21元、0.27元、0.32元，对应PE为39倍、31倍、26倍；给予2011年新媒体 

相关主营业务45-50倍目标PE，创投公司带来的投资收益20倍PE,目标价格区间 

10.3-11.2元。 

Ø 主要风险：IPTV竞争加剧，扩张速度放缓；原有IPTV区域竞争加剧，份额缩小。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  3,436.1  2,348.1  843.0  1,011.6  1,315.1 

Growth(%)  ­13.0%  ­31.7%  ­64.1%  20.0%  30.0% 
净利润  ­991.4  35.4  241.1  294.7  356.5 

Growth(%)  ­6392.5%  ­103.6%  580.7%  22.2%  21.0% 
毛利率(%)  6.5%  6.3%  35.0%  32.5%  31.0% 
净利润率(%)  ­28.9%  1.5%  28.6%  29.1%  27.1% 
每股收益(元)  ­1.40  0.05  0.32  0.27  0.32 
每股净资产(元)  1.70  1.69  1.94  1.91  2.23 
市盈率  ­6.6  184.5  29.0  34.7  28.7 
市净率  5.4  5.5  4.8  4.8  4.1 
净资产收益率(%)  ­78.0%  2.3%  16.7%  12.8%  13.3% 
ROIC(%)  ­29.9%  6.2%  22.5%  157.3%  288.7% 
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总市值(百万元)  6,535.73 
流通市值(百万元)  6,535.73 
总股本(百万股)  708.86 
流通股本(百万股)  708.86 
12 个月最低/最高  5.47/9.22元 

十大流通股东(%)  44.81% 
股东户数  72,162 

12个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  11.20  11.54  44.99 
绝对收益  10.03  10.03  33.39 

T_Analyst 

侯利 行业分析师 
021­68763972  houli@essence.com.cn 

执业证书编号  S1450209070220 

王禹媚 联系人 
010­66581635  wangym@essence.com.cn 

T_CONTACTnalyst



广电信息(600637) 

敬请阅读本报告正文后各项声明 2 

表1：广电信息10-12年盈利预测 

2010E 2011 E 2012 E 

收入 843 1,012 1,315 

主营业务净利润 168 218.8 273.5 

投资收益 70 77.1 84.8 

归属母公司净利润 238 296 
358 

摊薄后 EPS 0.21 0.27 0.32 

PE 39 31 26 

总股本 1,110 

数据来源：安信证券研究中心 

表2：以2011年盈利为基准的目标价 

主营业务目标 PE 45 50 

投资收益目标 PE 20 20 

目标价 0.2*45+0.07*20=10.3 0.2*50+0.07*20=11.2 

数据来源：安信证券研究中心 

表3：资产重组前后，广电信息股东变化 

股东名称 重大资产重组前 重大资产重组后 

股票数量（股） 持股比例 股票数量（股） 
持股比 

例 

仪电集团 299,452,717 42.24% 40,000,000 3.60% 

东方传媒 43,484 0.01% 461,903,454 41.61% 

同方股份 0 0% 63,717,065 5.74% 

恒盛嘉业 0 0% 37,498,038 3.38% 

智慧创奇 0 0% 10,780,491 0.97% 

成都元泓 0 0% 14,270,130 1.29% 

上海通维 0 0% 15,422,957 1.39% 

TCL 创动 0 0% 6,356,128 0.57% 

深圳博汇源 0 0% 2,991,119 0.27% 

上海诚贝 0 0% 30,023,079 2.70% 

上海联和 0 0% 17,620,225 1.59% 

A 股流通股股东 409,368,352 57.75% 409,368,352 36.88% 

合计 708,864,553 100% 1,109,951,038 100.00% 

数据来源：安信证券研究中心，公司公告 

图1：百事通收入构成 
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数据来源：安信证券研究中心，公司公告
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2011­1­11 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 

营业收入  3,436.1  2,348.1  843.0  1,011.6  1,315.1  成长性 

减:营业成本  3,211.8  2,200.5  548.0  682.8  907.4  营业收入增长率  ­13.0%  ­31.7%  ­64.1%  20.0%  30.0% 

营业税费  13.7  15.8  3.8  5.1  7.2  营业利润增长率  ­2747.7%  ­100.5% 

销售费用  125.4  169.5  33.7  40.5  52.6  净利润增长率  ­6392.5%  ­103.6% 

管理费用  327.6  193.6  50.6  70.8  92.1  EBITDA 增长率  ­375.5%  ­121.4% 

财务费用  162.1  84.5  ­15.9  ­27.5  ­35.8  EBIT 增长率  ­567.6%  ­110.6% 

资产减值损失  625.7  ­265.6  NOPLAT 增长率  ­587.3%  ­113.7% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  ­34.2%  ­39.5% 

投资和汇兑收益  29.6  54.8  70.1  77.1  84.8  净资产增长率  ­53.0%  0.3% 

营业利润  ­1,000.6  4.7  利润率 

加:营业外净收支  9.8  28.1  1.0  ­1.0  1.0  毛利率  6.5%  6.3%  35.0%  32.5%  31.0% 

利润总额  ­990.8  32.7  营业利润率  ­29.1%  0.2% 

减:所得税  4.2  3.2  29.3  31.5  37.6  净利润率  ­28.9%  1.5%  28.6%  29.1%  27.1% 

净利润  ­991.4  35.4  241.1  294.7  356.5  EBITDA/营业收入  ­21.1%  6.6%  35.1%  30.5%  27.3% 

资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  ­24.4%  3.8%  32.9%  28.6%  25.9% 

货币资金  383.1  674.9  1,512.7  2,220.1  2,616.3  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  35  52  152  120  89 

应收帐款  978.9  208.6  196.5  204.6  229.8  流动营业资本周转天数  64  ­10  ­115  ­50  ­49 

应收票据  17.4  7.1  29.8  14.6  23.1  流动资产周转天数  236  222  648  789  765 

预付帐款  65.9  69.4  66.6  63.6  61.2  应收帐款周转天数  111  88  80  67  56 

存货  280.0  209.3  57.7  65.5  89.6  存货周转天数  40  38  57  22  21 

其他流动资产  0.1  ­0.0  ­0.1  ­0.0  0.1  总资产周转天数  513  550  1,175  926  866 

可供出售金融资产  71.2  13.5  ­  ­  ­  投资资本周转天数  242  226  272  48  25 

持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  1,222.2  1,219.8  20.0  20.0  20.0  ROE  ­78.0%  2.3%  16.7%  12.8%  13.3% 

投资性房地产  569.5  448.6  ­  ­  ­  ROA  ­25.3%  0.9%  11.7%  9.7%  10.0% 

固定资产  307.3  364.7  345.8  331.0  315.7  ROIC  ­29.9%  6.2%  22.5%  157.3%  288.7% 

在建工程  0.4  7.0  4.8  3.5  2.7  费用率 

无形资产  16.6  18.2  17.0  16.0  15.0  销售费用率  3.6%  7.2%  4.0%  4.0%  4.0% 

其他非流动资产  14.5  3.4  7.7  8.0  8.2  管理费用率  9.5%  8.2%  6.0%  7.0%  7.0% 

资产总额  3,927.1  3,244.5  2,258.4  2,946.8  3,381.7  财务费用率  4.7%  3.6%  ­1.9%  ­2.7%  ­2.7% 

短期债务  1,594.8  970.0  10.0  10.0  10.0  三费/营业收入  17.9%  19.1%  8.1%  8.3%  8.3% 

应付帐款  793.1  537.3  132.3  166.7  220.7  偿债能力 

应付票据  44.9  6.2  13.0  9.2  12.1  资产负债率  67.5%  60.6%  30.0%  24.8%  24.4% 

其他流动负债  195.5  358.3  375.0  401.9  452.4  负债权益比  207.9%  153.7%  42.9%  33.0%  32.3% 

长期借款  ­  ­  ­  ­  ­  流动比率  0.65  0.62  3.29  4.11  4.12 

其他非流动负债  8.6  78.7  112.0  106.7  94.0  速动比率  0.55  0.51  3.19  4.01  4.00 

负债总额  2,651.5  1,965.6  678.0  731.1  826.2  利息保障倍数  ­5.17  1.06  ­17.42  ­10.53  ­9.52 

少数股东权益  71.8  84.4  108.0  97.8  81.1  分红指标 

股本  708.9  708.9  759.1  1,110.0  1,110.0  DPS(元)  ­  ­  ­  ­  ­ 

留存收益  495.0  485.7  713.3  1,008.0  1,364.5  分红比率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 

股东权益  1,275.6  1,279.0  1,580.3  2,215.7  2,555.5  股息收益率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 

现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 

净利润  ­994.9  29.5  241.1  294.7  356.5  EPS(元)  ­1.40  0.05  0.32  0.27  0.32 

加:折旧和摊销  123.5  76.7  18.8  18.9  19.0  BVPS(元)  1.70  1.69  1.94  1.91  2.23 

资产减值准备  625.7  ­265.6  ­  ­  ­  PE(X)  ­6.6  184.5  29.0  34.7  28.7 

公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  5.4  5.5  4.8  4.8  4.1 

财务费用  162.6  87.1  ­15.9  ­27.5  ­35.8  P/FCF  ­35.1  48.1  28.4  29.0  26.3 

投资收益  ­29.6  ­54.8  ­70.1  ­77.1  ­84.8  P/S  1.9  2.8  8.3  10.1  7.8 

少数股东损益  ­3.5  ­5.9  23.5  ­10.2  ­16.7  EV/EBITDA  ­3.8  30.8  19.2  26.7  21.8 

营运资金的变动  58.5  946.3  ­202.1  55.3  39.6  CAGR(%)  ­165.9%  125.8%  4.0%  2.3%  ­12.4% 

经营活动产生现金流量  ­45.9  740.6  ­4.7  254.0  277.8  PEG  0.0  1.5  7.3  15.3  ­2.3 

投资活动产生现金流量  318.1  107.7  1,281.3  75.0  82.7  ROIC/WACC  ­3.0  0.6  2.3  15.8  28.9 

融资活动产生现金流量  ­380.3  ­517.1  ­887.4  378.4  35.8  REP  ­0.5  6.9  15.3  4.9  3.6 

资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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