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目标估值：32 元 
当前股价：23.2 元  
2011年4月13日 

1季度业绩高增长，全年高增长可持续 

  
基础数据  
上证综指 3,050
总股本（万股） 26,700
已上市流通股（万股） 10,299
总市值（亿元） 62
流通市值（亿元） 24
每股净资产（MRQ） 4.9
ROE（TTM） 6.1
资产负债率 23.8%
主要股东 深圳广电集团

主要股东持股比例 61.4%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -4 0 -12 
相对表现 -7 -5 -11 
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相关报告 
1、《天威视讯继续加强内容建设力

度，跨区域业务拓展快速发展》 
3/30/11 
2、《天威视讯 11 年业绩迎来大幅提

升，目前股价具有较高安全边际》 
1/13/11 
3、《天威视讯受益免税和折旧大幅

减少，明年业绩迎来高增长》 
10/26/10  
赵宇杰 
0755-82943293 
zhaoyj@cmschina.com.cn 
S1090208050196 
 

事件： 
公司公布 11 年 1 季度业绩预告，归属于上市公司股东净利润为 2,555～2,895 万

元，同比增长 50%~70%。 

点评： 
一、公司今年 1 季度业绩大幅增长符合我们和市场预期 

公司今年 1 季度乃至全年业绩高增长，在我们和市场预期之内。业绩大幅增长主

要有 2 点原因：1、公司被认定为深圳市第二批文化体制改革试点单位，获得

09~13 年所得税免征优惠；2、公司标清机顶盒折旧今年与去年相比，大幅减少

0.8 亿折旧（对应贡献 EPS 0.30 元）。 

二、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加快。深圳此前启动“三网融合”试点工作会上，

深圳广电集团总经理明确表示，深圳广电集团将全力推进有线网络整合和双向化

改造，这将强化市场对公司加快关外整合预期。 

2、市场对公司有望成为省网整合平台的预期正在形成。测算如将广东省网 650
万和广州珠江数码 250 万有线电视用户注入公司，假设收购省网和珠江数码的价

格分别是每户 700 元和 750 元，二级市场分别给予省网和珠江数码的每户市场

价值分别是 1,600 元和 2,200 元；完成全省网络整合后，公司股价可达到 50 元，

通过敏感性分析测算，公司完成整合后的合理股价区间为 48~52 元（详细分析

参见《传媒行业 2011 年度投资策略—估值分化出难题，前瞻思维选标的》）。 

3、公司开始积极利用平台价值和用户基础发展创新类增值业务。近期公司在高

清交互点播平台上推出 3D 体验专区，提供 18 部 3D 视频内容，涉及动漫电影和

足球；公司还携手深圳移动、同洲电子共同探索创新业务“甩信”，电视时移回看

和发展 EPG 广告等功能就是有益尝试，不断推出新的付费套餐和奖品以吸引更

多用户体验公司高清交互业务，在丰富用户体验同时也促进用户 ARPU 值提升。

维持“强烈推荐-A”投资评级： 
我们暂维持公司 11~13 年业绩分别为 0.70 元、0.77 元和 0.81 元，当前股价对

应 11~13 年 PE 分别为 33 倍、30 倍和 29 倍，当前股价具有安全边际。维持第

一目标价 32 元（关外整合预期），第二目标价 50 元（省网整合预期明确）。我们

看好省网以天威为平台完成网络整合，股价催化剂是全国有线网络公司挂牌成

立，将加速现有省网整合，提升市场对广东省网加速网络整合预期。 

风险提示：关外整合进程低于市场预期，以及成为省网整合平台存在不确定性。
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分析师承诺  

负责本研究报告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，招商证券研发中心研究副董事。2009 年、2010 年连续两年获得《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  

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资

格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基

于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必

须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或

关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资

银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 


