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投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：

�天威视讯发布一季报。报告期内，公司实现营业收入 1.78
亿元，同比增长 2.54%；实现归属于上市公司股东的净利
润 0.27亿元，同比增长 58.41%。折合每股收益 0.10元。
基本符合预期。

�公司业绩大幅增长的主要原因有以下几点：公司被认定为深
圳市第二批文化体制改革试点单位，免征 2009年至 2013
年企业所得税；公司有线网络数字化整体转换成本摊销已全
部完成；公司数字电视用户及宽频用户有一定增长。预计
2011年全年公司业绩都将保持 50%以上的增长。

����随着三网融合的继续推进，天威视讯有望成为政府重点扶植
的领军企业，到 2012年底数字电视用户突破 300万。虽然
有线网络整合进度低于市场预期，但在国家政策的推动下，
整合仍可以积极期待。后期公司最大的看点仍是关外 120
万用户整合预期，此外广东有线整合方案可能也会给天威视
讯带来超预期的机会。

����预计公司 2011-2013年每股收益分别为 0.62、0.73、0.78
元，相对于当前股价市盈率分别为 40倍、34倍、32倍。
维持推荐评级。

业绩预测业绩预测业绩预测业绩预测：：：：
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2020202010A10A10A10A 80,025 6.30 8,577 9.69 0.32
2020202011111111EEEE 8,8379 10.44 16,458 91.89 0.62

2012012012012222EEEE 9,9099 12.13 19,452 18.19 0.73

2013E2013E2013E2013E 105.382 6,34 20,849 7.18 0.78
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收盘价： 24.99元

52周最高价： 33.49元

52周最低价： 17.06元

平均持仓成本：

基本数据基本数据基本数据基本数据 2011Q1

总股本（万股）： 26,700

流通 A股（万股）： 26,700

每股收益（元）： 0.18

每股净资产（元）： 4.97

每股经营现金流（元）： 0.18

市净率： 5.02
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。

优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益；

同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；

落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。

推 荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上；

谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%；

中 性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间；

回 避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。
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