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业绩符合预期 整合大幕开启 
--天威视讯 2011 年中报点评 

 公司发布中报，上半年收入和归属母公司所有者净利润分别为 3.95 亿元和

5771 万元，同比分别增长 2.19%和 68.21%，EPS 0.18 元，符合市场预

期。净利润增速大幅超越收入增速的主要原因是机顶盒长期摊销成本下降。

随着中报推出的收购深圳天明资产的公告，兑现了我们在年报点评中指出

的对关外整合极有可能很快来临的预期。 

 经营上看，公司有线电视用户数首次出现半年度的负增长，从 2010 年底

的 110.03 万户下降至目前的 109.04 万，我们认为这充分说明随着关内新

建商品房项目的减少关内有线电视用户开发已经接近饱和。但同时有线电

视单用户平均月收入达到了创纪录的 31.6 元，上升幅度加快，说明公司的

交互电视业务已经开始较过往更加对用户产生了吸引力，该现象值得重视。

 有线宽频（宽带业务）用户数增长约 1.5 万户至 32.29 万户，较我们预期

全年能够增长 5.5 万户的预期落后，这是与中国电信激烈竞争的结果，目

前中国电信在深圳的宽带服务已经跨入 20M 的时代，对天威的有线宽频用

户规模和户均收入水平均造成压力。 

 天威视讯以 6148.09 万元收购大股东深圳广播电视电影集团 100%持有的

深圳市天明广播电视网络有限公司。深圳天明是光明新区和盐田区的有线

电视运营商，用户数 6 万户，部分地区完成了双向网改造。2011 年上半年

收入 1052 万元，亏损 328 万元。收购深圳天明之后，天威用户数将上升

至 116 万左右，收入上涨 2000 余万元，净利润所受影响非常有限。 

 对于深圳天明的收购，最大的意义在于拉开了市场期待已久的天威视讯对

深圳关外有线网络资产整合的大幕，我们预计将使用定向增发收购资产的

方式收购关外其它有线网络资产，乐观预期将在年内实现。 

 我们预计天威视讯 2011年和 2012年的收入分别为 8.33亿元和 8.62亿元，

归属母公司净利润分别为 1.68 亿元和 1.76 亿元，对应的 EPS 分别为 0.52
元和 0.55 元，由于存在关外整合预期，我们维持“增持”评级。 

 风险提示：关外资产面临进一步的改造投入；关外整合存在极大不确定性。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 800.3 833.0 862.0 900.0

(+/-%) 6.3 4.1 3.5 4.4

归属母公司净利润(百万元) 85.8 168.0 176.0 191.0

(+/-%)  9.7 95.9 4.8 8.5

EPS(元) 0.27 0.52 0.55 0.60

P/E(倍) 70.9 36.2 34.5 31.9

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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中报业绩符合预期 关外整合有望全面兑现 

天威视讯上半年收入和归属母公司所有者净利润分别为 3.95 亿元和 5771 万元，同比

分别增长 2.19%和 68.21%，EPS 0.18 元，符合市场预期。净利润增速大幅超越收入

增速的主要原因是 2005 年开始的数字电视改造中免费发放给客户的机顶盒形成的长

期摊销已经在今年上半年陆续结束，摊销成本大幅下降。另外中报推出的收购负责光

明新区和盐田区有线电视运营的深圳市天明广播电视网络有限公司全部权益的公告，

兑现了我们在年报点评中指出的对关外整合极有可能很快来临的预期。 

在收购天明资产的情况下，我们预计天威视讯 2011 年和 2012 年的收入分别为 8.33
亿元和 8.62 亿元，归属母公司净利润分别为 1.68 亿元和 1.76 亿元，对应的 EPS 分

别为 0.52 元和 0.55 元，较上一年分别增长 96.0%和 4.8%，对应目前股价的动态市

盈率分别为 36.5 倍和 34.5 倍。 

我们认为虽然收购天明规模很小，但预示着天威视讯有可能很快完成通过关外整合扩

大用户规模的事宜，持续三年的期待将兑现，结合深广电集团与广东省网公司之间将

有可能就省网全面整合进行接洽的预期，我们认为天威视讯面临事件性的机会，维持

“增持”评级。  

有线用户数首次下降 

从经营上看，公司有线电视用户数首次出现半年度的负增长，从 2010 年底的 110.03
万户下降至目前的 109.04 万，我们认为这充分说明随着关内新建商品房项目的减少

和可供商品房开发的土地越来越稀缺，关内有线电视用户开发已经接近饱和，未来关

内区域的用户数将有可能稳定在 110 万附近，值得注意的是中国电信在深圳的 IPTV
业务的竞争将使有线电视用户数面临波动甚至下降的风险。 

图 1： 天威视讯有线电视用户增长 
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资料来源：天威视讯公告，华泰联合证券研究所 
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交互业务开始转化收入 

有线电视单用户平均月收入达到了 31.6 元，高于有线电视收视费 28 元以及 2009 年

的 30 元和 2010 年的 30.25 元，这半年来快速上升的约每月 1.35 元收入说明公司的

付费和互动电视业务随着公司不断改版建设已经开始较过往更加对用户产生了吸引

力并转化成了收入。我们认为这是一个非常积极的信号，值得关注。 

宽带业务面临激烈竞争 

有线宽频（宽带业务）用户数增长约 1.5 万户至 32.29 万户，较我们预期全年能够增

长 5.5 万户的预期落后，根据之前我们深度报告中的详尽分析，这是中国电信越发清

晰的市场定位策略造成的竞争结果，目前中国电信在深圳的宽带服务已经跨入 20M
的时代，未来各档带宽的套餐价格均有下压的趋势，对天威的有线宽频用户规模和户

均收入水平均造成压力。 

现金收购关外 6 万用户资产 

随着中报发布的更重要的事件是天威视讯以 6148.09 万元收购大股东深圳广播电视

电影集团 100%持有的深圳市天明广播电视网络有限公司。深圳天明是光明新区和盐

田区的有线电视运营商，用户数 6 万户，部分地区完成了双向网改造，净资产约 2700
万元，2010 年收入和净利润分别为 2615 万元和-1030 万元，2011 年上半年收入 1052
万元，亏损 328 万元。收购深圳天明之后，天威用户数将上升至 116 万左右，收入上

涨 2000 余万元，净利润所受影响非常有限，无论正负应都在 4%以内。 

关外整合大幕拉开 

我们认为对于深圳天明的收购，最大的意义在于拉开了市场期待已久的天威视讯对深

圳关外有线网络资产整合的大幕。从天明、天宝、天隆三家主要的关外公司情况看，

天明是规模最小、股权最为简单的一家，对其进行现金收购简单便捷，从而先行。而

天宝和天隆的用户规模在 50 万至 60 万户之间，几乎是天明的 10 倍，各项财务指标

远高于天明（见下表），更为重要的是天威的大股东深广电集团仅在天宝和天隆两家

公司各自拥有 51%的股权，其余 49%股权均在地方政府控制中，那么无论从股权结

构、天威货币资金仅有 5 亿元两个方面看，天威视讯对天宝和天隆的收购都不会像现

金收购天明一样简单直接，我们预计将使用定向增发收购资产的方式。随着收购天明

的公布，预计对天宝和天隆的收购将不会等待很久，乐观预期将在年内实现。 
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表格 1：深圳市有线电视运营商格局 

 持股方 经营区域 数字 高清 宽带 收视费 

深圳市天宝广播电视网络 

股份有限公司 

深圳广电集团 51% 宝安区 √ √ X 28 元/月 

深圳市天隆广播电视网络 

股份有限公司 

深圳广电集团 51% 龙岗、坪山新区  √ √ X 28 元/月 

深圳市天明广播电视网络 

有限公司 

深圳广电集团 100% 光明新区 、盐田 √ √ 部分地区 28 元/月 

深圳市天威视讯股份有限公司 深圳广电集团 61.42% 福田区、罗湖区、南山区 √ √ √ 28 元/月 

蛇口电视台 招商局蛇口工业区控股 蛇口 √ √ √ 28 元/月 

资料来源：各公司网站，上市公司公告，华泰联合证券研究所 

 

表格 2：天宝、天隆、天明的财务情况（亿元） 

 注册资本 总资产

2010.12.31 

净资产 

2010.12.31 

收入 

2010 年

净利润

2010 年

总资产

2009.12.31

净资产 

2009.12.31 

收入 

2009 年 

净利润 

2009 年

天宝 2.00  7.32  5.93  2.13  0.37  5.98  5.56  1.65  0.30  

天隆 2.00  6.28  4.41  1.87  0.33  4.51  4.08  1.60  0.32  

天明 0.50  1.19  0.30  0.26  -0.11 1.40  0.41  0.18  -0.08  

资料来源：天威视讯公告，华泰联合证券研究所 

 
收购完天明、天宝和天隆后，天威视讯的有线用户数将翻倍增长至 220 万左右，但由

于收购资产的定价方式包括但不限于按照净资产定价、预期现定价、市盈率定价等多

种，我们认为无法合理的预估收购对价。同时，天隆和天宝的有线网络还需进行双向

化改造，所以天威视讯收购这些有线资产后必将有一定程度的资本开支投入，固定资

产摊销将上升。 

广东省网与深广电集团预计年底才将接触 

对于与广东省网的整合问题，根据我们掌握的情况，迄今为止，天威视讯大股东深广

电集团尚未和广东省网进行实质性的接触，广东省网目前的主要精力还在于整合已有

资产、大规模融资和网络改造投入上面，双方将极有可能在年底开始正式接触，并且

该接触的节奏控制以广东省网为主，，双方的接触在于解决双方整合的问题，但未必

解决方案是借天威视讯的上市平台。 

风险提示 

关外资产面临进一步的改造投入，可能造成上市公司新的摊销负担；关外有线网络资

产以及与广东省网就整合进行接触等事宜存在极大的不确定性。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 793 847 1086 1277 营业收入 800 833 862 900
现金 742 793 1022 1217 营业成本 536 479 482 495
应收账款 12 9 10 10 营业税金及附加 27 28 29 30
其他应收款 14 12 12 12 营业费用 49 56 56 61
预付账款 15 20 31 26 管理费用 101 114 112 117
存货 9 12 11 11 财务费用 1 1 0 -1
其他流动资产 0 0 1 1 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 945 966 899 896 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 18 80 80 80 投资净收益 1 1 0 0
固定资产 510 604 663 704 营业利润 87 157 183 198
无形资产 45 46 46 47 营业外收入 0 25 8 8
其他非流动资 0 236 110 65 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1738 1813 1985 2172 利润总额 95 182 191 206
流动负债 348 283 279 286 所得税 5 5 5 5
短期借款 0 0 0 0 净利润 90 177 186 201
应付账款 122 114 113 116 少数股东损益 4 9 10 10
其他流动负债 0 170 166 170 归属母公司净利 86 168 176 191
非流动负债 65 82 73 51 EBITDA 88 330 360 299
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.27 0.52 0.55 0.60
其他非流动负 65 82 73 51  
负债合计 413 365 351 337 主要财务比率  
少数股东权益 24 33 43 53 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 267 320 320 320 成长能力  
资本公积 382 302 302 302 营业收入 6.3% 4.1% 3.4% 4.5%
留存收益 652 793 969 1160 营业利润 3.3% 79.5% 16.5% 8.6%
归属母公司股 1300 1415 1591 1782 归属母公司净利 9.7% 96.0% 4.8% 8.2%
负债和股东权 1738 1813 1985 2172 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 42.5% 44.1% 45.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 10.7% 20.2% 20.5% 21.2%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.6% 11.9% 11.1% 10.7%
经营活动现金 323 435 406 287 ROIC(%) 6.4% 23.2% 32.8% 36.1%
净利润 90 177 186 201 偿债能力  
折旧摊销 0 173 177 101 资产负债率(%) 23.8% 20.1% 17.7% 15.5%
财务费用 5 1 0 -1 净负债比率(%) 84.16 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -1 -1 0 0 流动比率 2.28 2.99 3.90 4.46
营运资金变动 0 70 50 8 速动比率 2.25 2.95 3.86 4.42
其他经营现金 320 16 -8 -22 营运能力  
投资活动现金 -172 -280 -177 -92 总资产周转率 0.46 0.47 0.45 0.43
资本支出 174 72 43 29 应收账款周转率 90 71 76 73
长期投资 0 63 -1 -1 应付账款周转率 4.27 4.07 4.26 4.32
其他投资现金 0 -145 -136 -63 每股指标（元）  
筹资活动现金 -69 -104 0 1 每股收益 (最新 0.27 0.52 0.55 0.60
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 1.01 1.36 1.27 0.90
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 4.13 4.42 4.97 5.56
普通股增加 0 53 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 -80 0 0 P/E 70.90 36.18 34.50 31.88
其他筹资现金 -69 -77 0 1 P/B 4.59 4.30 3.82 3.41
现金净增加额 0 51 229 196 EV/EBITDA 69 16 15 18
数据来源：华泰联合证券研究所 
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减  持     股价弱于基准 10%-20%  上 海 

卖  出     股价弱于基准 20%以上  上海浦东银城中路 68 号时代金融中心 45 层 

行业评级  邮政编码：200120 

增  持     行业股票指数超越基准  电  话：86 21 5010 6028 

中  性     行业股票指数基本与基准持平  传  真：86 21 6849 8501 

减  持     行业股票指数明显弱于基准  电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn 
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