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公司相对沪深 300 指数表现 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 6190.91  3046.27  3759.89  4530.75  

(+/-) 48.29% -50.79% 23.43% 20.50% 

净利润 410.38  541.80  762.52  957.35  

(+/-) 1294.68% 32.02% 40.74% 25.55% 

EPS(元) 1.01  1.33  1.88  2.36  

P/E 29.12  22.06  15.67  12.48  

相关研究 

《业绩预增点评：有线电视和创投双轮驱

动强劲增长》——2011.07.12 

《换股吸收合并暨关联交易预案点评：轻

舟已过万重山》——2011.07.06 

《有线电视和创投业务的跨界翘楚》——

2011.06.20 

《收购点评：省外网络整合取得突破，后

续有望继续高歌猛进》——2011.06.07 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 
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电广传媒 沪深300

 

省外扩张再下一城 

 
电广传媒（000917） 

 

事件： 

公司于2011年7月14日发布了关于收购西宁数字电视信息网络有

限公司股权并增资的公告：公司控股子公司华丰达有线网络控股

有限公司（以下简称“华丰达”）以现金2000万元收购四川新世

纪有线电视网络建设有限责任公司持有的西宁数字电视信息网络

有限公司（简称“西宁公司”）17.09%的股权，同时以现金6000

万元向西宁公司增资扩股。收购和增资完成后，华丰达将持有西

宁公司49%的股权。 

点评： 

※收购资产质地优良，收购价格合理 

截至 2010 年底，西宁公司共有用户 157203 户，基本上都是双向数

字电视用户。西宁公司网络覆盖西宁市城西、城北 2个城区，采用 HFC

技术作为主要传输方式，有线电视光节点总数为 392 个，光缆线路总长

3500 芯公里，主干电缆长度 35 公里，支干电缆长度 2700 公里。资产

质地优良。 

公司此次用于收购西宁公司股权并增资的资金总计为 8000 万元，

若依照西宁公司 49%股权对应的用户计算，每户收购价格为 1018 元。

西宁公司已基本完成有线网络的数字化和双向化改造，主干传输网络建

设已基本成型，因此收购价格合理。 

※有线网络业务将有望进入量价齐升阶段 

公司未来有线网络业务将进入量价齐升阶段。量主要是指用户规模

的增长：一方面来自于省内用户的增长（潜在增长空间达到 90%）；另

一方面华丰达携资本、运营等优势，有望继续省外扩张的步伐。价主要

是指用户 ARPU 值的提升：一方面来自于数字化改造完成后基本收视费

的提高；另一方面来自于有线电视数字化、双向化完成之后的增值业务

的发展。 

※维持公司“买入”的投资评级 

我们预计2011-2013年归属母公司的净利润分别为5.42亿元、7.63

亿元和 9.57 亿元，EPS 分别为 1.33 元、1.88 元和 2.36 元，对应 PE

分别为 22.06、15.67 和 12.48。维持公司“买入”的投资评级。 

关于公司业务详细情况，可参阅方正证券研究所关于电广传媒的系

列报告。 

※风险提示 

省外有线电视网络整合不顺风险。创投业务持续性不够的风险。 

方正证券研究所证券研究报告 

公司事件点评报告 
2011.07.15  买入 
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※盈利预测 

公司盈利预测基于如下假设条件： 

假设 1：省外网络整合顺利； 

假设 2：创投业务保持较为持续稳定的发展； 

假设 3：2011-2013 公司投资收益为5 亿元。 

公司产品销售收入预测  

项目（万） 2010A 2011E 2012E 2013E 

广告制作代理 473,219.74 94,643.95 113,572.74 136,287.29 

网络传输服务 117,711.12 176,566.68 220,708.35 264,850.02 

旅游业 19,209.53 23,051.44 27,661.72 33,194.07 

影视节目交换制作发行 3,384.57 3,384.57 3,892.26 4,476.09 

房地产业 901.45 450.73 901.45 1,802.90 

艺术品 363.59 1,090.77 2,181.54 3,272.31 

投资管理收入 3,199.59 5,439.30 7,071.09 9,192.42 

主营业务收入 617,989.59  304,627.43  375,989.15  453,075.10  

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

综上分析，我们预计 2011-2013 年归属母公司的净利润分别为

5.42 亿元、7.63 亿元和 9.57 亿元，EPS 分别为 1.33 元、1.88 元和

2.36 元，对应 PE 分别为 22.06、15.67 和 12.48，维持公司“买入”

的投资评级。 

具体的财务预测报表及估值请参见下页“附表：财务报表预测及

估值”。 

※风险提示 

省外有线电视网络整合不顺风险。省外网络整合受政府、政策因

素影响较大，因而存在整合不顺的风险。 

创投业务持续性不够的风险。PE 领域竞争逾趋激烈，创投业务存

在持续稳定性经营不够的风险。  
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附表：财务报表预测及估值（单位：百万元；模型更新时间：2011-07-14） 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

 营业收入 6190.91  3046.27  3759.89  4530.75  
 

 税后经营利润 (239.19) 216.80  387.52  582.35  

减: 营业成本 4723.61  1583.18  1971.32  2371.11  
 

 折旧与摊销 426.01  1312.62  1312.62  1307.03  

 营业税金及附加 269.13  132.43  163.45  196.96  
 

 资产减值损失 4.09  10.00  15.00  20.00  

 营业费用 465.91  229.25  282.96  340.97  
 

 利息费用 272.41  185.54  131.92  78.77  

 管理费用 648.72  616.28  677.90  745.69  
 

 存货的减少 0.00  0.00  0.00  0.00  

 财务费用 247.56  186.06  132.57  79.55  
 

 经营性应收项目 (308.93) 276.04  110.41  99.37  

 资产减值损失 4.09  10.00  15.00  20.00  
 

 经营性应付项目 (14.29) 518.98  (505.70) 413.88  

加: 投资收益 780.00  500.00  500.00  500.00  
 

 其他经营活动相关 534.93  (2008.74) 2386.02  (1984.65) 

 公允价值变动损益 -19.86  0.00  0.00  0.00  
 

经营性现金净流量 683.70  511.24  3837.80  516.74  

 其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

投资性现金净流量 9.87  375.00  375.00  375.00  

 营业利润 592.02  289.07  516.70  776.47  
 

筹资性现金净流量 (77.07) (322.35) (207.16) (173.23) 

加: 其他非经营损益 -2.41  0.00  0.00  0.00  
 

现金流量净额 615.94  563.90  4005.64  718.51  

 利润总额 589.62  789.07  1016.70  1276.47  
 

财务分析和估值指标汇总    

减: 所得税 69.32  197.27  254.17  319.12  
  

2010A 2011E 2012E 2013E 

 净利润 520.30  591.80  762.52  957.35  
 

盈利能力 
    

减: 少数股东损益 109.91  50.00  0.00  0.00  
 

毛利率 23.70% 48.03% 47.57% 47.67% 

 归母公司净利润 410.38  541.80  762.52  957.35  
 

三费/销售收入 22.00% 33.86% 29.08% 25.74% 

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

EBIT/销售收入 13.51% 31.99% 30.55% 29.91% 

货币资金 2197.83  2761.73  6767.37  7485.88  
 

EBITDA/销售收入 20.39% 75.08% 65.46% 58.76% 

应收和预付款项 391.08  -27.90  477.80  63.92  
 

销售净利率 8.40% 19.43% 20.28% 21.13% 

存货 1380.13  1104.09  993.68  894.31  
 

ROE 14.22% 16.06% 18.78% 19.44% 

其他流动资产 177.06  77.06  77.06  77.06  
 

ROIC 82.32% 64.40% 10.66% 51.21% 

长期股权投资 831.24  831.24  831.24  831.24  
 

成长能力     

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

销售收入增长率 48.29% -50.79% 23.43% 20.50% 

固定资产和在建工程 4293.89  2685.66  1455.52  220.38  
 

EBIT 增长率 251.76% 16.56% 17.85% 17.99% 

无形资产和开发支出 361.80  269.91  178.02  86.13  
 

EBITDA 增长率 114.28% 81.22% 7.61% 8.17% 

其他非流动资产 1220.14  1214.54  1208.95  1208.95  
 

净利润增长率 306.58% 13.74% 28.85% 25.55% 

资产总计 10853.17  8916.32  11989.63  10867.87  
 

总资产增长率 22.13% -17.85% 34.47% -9.36% 

短期借款 83.35  0.00  0.00  0.00  
 

股东权益增长率 47.69% 16.92% 20.37% 21.25% 

应付和预收款项 2506.52  497.78  2883.81  899.16  
 

偿债能力     

长期借款 4151.35  4151.35  4151.35  4151.35  
 

资产负债率 64.15% 54.62% 60.52% 48.50% 

其他负债 220.60  220.60  220.60  220.60  
 

流动比率 93.00  93.00  93.00  93.00  

负债合计 6961.82  4869.73  7255.76  5271.11  
 

速动比率 93.00  93.00  93.00  93.00  

股本 406.38  406.38  406.38  406.38  
 

估值指标     

资本公积 2057.76  2057.76  2057.76  2057.76  
 

EPS 1.01  1.33  1.88  2.36  

留存收益 421.39  909.73  1597.02  2459.90  
 

PE 29.12  22.06  15.67  12.48  

归属母公司股东权益 2885.53  3373.87  4061.16  4924.04  
 

PEG 0.89  N/A N/A N/A 

少数股东权益 1005.81  1055.81  1055.81  1055.81  
 

PB 4.14  3.54  2.94  2.43  

股东权益合计 3891.35  4429.69  5116.97  5979.86  
 

PS 1.93  3.92  3.18  2.64  

负债和股东权益合计 10853.17  9299.42  12372.73  11250.97  
 

EV/EBITDA 7.62  5.75  3.71  3.17  

资料来源：WIND 资讯 方正证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析

所得出的结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

免责声明 

方正证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报告

仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不

一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下

做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员

工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的

任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法

律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，
也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的董

事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己
的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本
公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%之间； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 
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