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广电信息  600637.SH 

事件 

2011 年 11 月 30 日广电信息公告，公司重大资产重组正式获得证监会核准。 

 

研究结论 

1）预计 2011 年用户增长符合预期。在前次报告中，我们预测百视通 2011 年

均结算用户为 654 万。根据此次公告披露财务数据，我们估计百视通前四个

月实现结算用户 214 万，预计全年实现 600 万以上规模概率较大。考虑到下

半年电信运营商不断加大宽带扩容和 IPTV 推广力度，公司用户增长存在超预

期可能。 

2）版权采购协议利好公司长远发展。东方传媒一直是公司重要的版权内容来

源。根据此次披露的采购协议，百视通未来每年度向东方传媒及其下属公司

支付的视听节目内容、数字电视频道节目内容的版权采购费用，合计不超过

当年度百视通全部版权采购成本的 25%，且不超过当年度百视通营运成本（营

运成本=营业成本+管理费用+销售费用）的 10%。我们认为这一协定保护了

公司利益。从长远看，设置采购比例上线有助于公司节约不菲版权成本。 

3）未来存在资产注入和兼并扩张可能。根据公告披露，本次重组完成后，广

电信息将成为上海广播电视台、东方传媒从事 IPTV、手机电视、互联网视频

等新媒体技术服务和市场营销业务的唯一平台。在条件满足时，广电信息将

和上海广播电视台、东方传媒下属适合市场化经营的相关业务进行整合。公

司也在积极推进收购兼并和对外扩张合作，从而完善产品布局、延长产业链

以及降低运营成本。 

我们预计公司将于完成全部资产交割后公布 2011 年报。我们看好公司广阔发

展前景以及平台发展模式蕴藏的巨大潜力，预计11-13年EPS为0.35元, 0.56

元, 0.74 元，维持公司买入评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 12 月 1 日） 15.80 元

目标价格 16.80 元

总股本/A股（百万股） 709/ 709

A 股市值（亿元） 112

国家/地区 中国

行业 新媒体

报告发布日期 2011 年 12 月 2 日

 

股价表现 

财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 940 1290 1922 2542

同比(%) 36% 37% 49% 32%

归属母公司净利润  258  386 619 826 

同比(%) 39% 49% 61% 33%

毛利率(%) 50% 56% 60% 61%

ROE(%) 13% 16% 21% 22%

每股收益(元)  0.23  0.35 0.56 0.74 

P/E（倍）  49.9  33.4 20.8 15.6 

P/B（倍）  6.5  5.4 4.3 3.4 

EV/EBITDA（倍）  30.2  23.2 14.7 11.1 

资料来源：公司数据（重组后备考数据），东方证券研究所预测 

 

 

 

资产重组正式获批带来三大看点 



 

2 
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预计 2011 年用户增长符合预期，存在超预期可能 

市场关注公司用户增长情况。在前次报告中，我们预测百视通 2011 年均结算用户为 654 万。根据此次公

告披露财务数据，2011 年前 4 个月百视通实现业务 2.6 亿元。我们据此估算用户规模实际增长情况。具

体方法如表 1 所示。我们估计百视通前四个月实现结算用户 214 万，预计全年实现 640 万概率较大。考

虑到下半年电信运营商加大了 IPTV 推广力度，公司用户增长存在超预期可能。 

 

表 1 百视通用户增长测算模型 

1、百视通整体业务收入按地区拆分如下： 

整体业务收入

(万元)

2009 2010 2011（1-4 月） 

北部 2835 2728 916 

华东 25755 35034 16910 

华南 4804 9361 5087 

中部 582 1232 1171 

西部 1142 3721 2058 

合计 35118 52076 26143 

2、我们按比例折算出 IPTV 业务收入： 

IPTV 业务收入

(万元)

2009 2010 2011（1-4 月） 

北部 2448 2549 881 

华东 22235 32737 16260 

华南 4148 8747 4892 

中部 502 1151 1126 

西部 986 3477 1979 

合计 30318 48661 25137 

3、根据营收推断用户规模，假设用户 ARPU 值为 10 元/月，用户规模=

年营收/（12*ARPU） 

用户规模

(万户)

2009 2010 2011（1-4 月） 

北部 24 23 8  

华东 215 292 141  

华南 40 78 42  

中部 5 10 10  

西部 10 31 17  

合计 293 434 218  

 

资料来源：公司公告， 东方证券研究所整理 
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版权采购协议利好公司长远发展 

百视通在提供新媒体技术服务和市场营销服务的过程中，需要从公司控股股东东方传媒及下属企业采购

各类节目的新媒体版权并接受相关广告制作、采购设备以及新媒体增值业务等服务，此类交易将构成关

联交易。 

东方传媒一直是公司重要的版权内容来源。百视通与东方传媒及下属公司、文广互动等签署了《网络视

听业务合作协议》、《视听节目内容合作协议》等系列协议。根据协议约定，百视通技术向东方传媒及

东方传媒下属公司购买新媒体视频版权，需将其从全国所有网络运营商处取得的 IPTV 业务基本包收视费

分成收入（扣除应缴营业税后）的 2%作为视听节目内容合作费用。百视通技术向文广互动取得数字电视

频道内容授权，需于 2011 年度支付 1320 万元，此后支付价格原则上每年上涨 10%。 

为了保护公司在关联交易中的利益，交易双方约定，百视通每年度向东方传媒及其下属公司支付的视听

节目内容、数字电视频道节目内容的版权采购费用，合计不超过当年度百视通技术全部版权采购成本的

25%，且不超过当年度百视通技术营运成本（营运成本=营业成本+管理费用+销售费用）的 10%。 

从长远看，我们认为设置采购比例上线有助于节约不菲版权成本。按照我们的模型测算，2011 年公司支

付给东方传媒及其下属公司的版权费用为 1446 万，占百视通运营成本比例为 3%，占版权成本比例为

21%；支付给文广互动的版权费用为 1320 万，占百视通运营成本比例为 2.8%，占版权成本比例为 19.3%。

考虑到版权摊销的规模效应，我们预计百视通营收增长将快于版权成本的上升。若以 2%计算，则向东方

传媒支付的版权成本将超过全部版权成本的 25%。因此，实际采购额将低于这一比例，从而帮助公司节

约不菲费用。 

 

表 2 关联交易采购对公司的影响分析 

 

 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

支付给东方传媒及下属公司的版权费用 1,446 2,514 3,416  4,805 6,390

占运营成本比例 3.0% 3.1% 2.9%  2.9% 2.9%

占版权成本比例 21.2% 25.2% 25.4%  27.8% 30.0%

若占版权成本降至 25%，则节约开支： 0 24 48  486 1,060

支付给文广互动的版权费用 1,320 1,452 1,597  1,757 1,933

占运营成本比例 2.8% 1.8% 1.4%  1.1% 0.9%

占版权成本比例 19.3% 14.6% 11.9%  10.2% 9.1%

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所整理 

 

未来存在资产注入和兼并扩张可能 

根据公告披露，本次重组完成后，广电信息将成为上海广播电视台、东方传媒从事 IPTV、手机电视、互

联网视频等新媒体技术服务和市场营销业务的唯一平台。在国家行业政策许可、行业主管部门批准及符

合上市条件的前提下，将广电信息和上海广播电视台、东方传媒下属适合市场化经营的相关业务进行整

合。考虑到东方传媒及其主要下属企业除上市公司外，仍从事七大板块的经营业务，未来存在将其它新

媒体业务注入上市公司的可能。 
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同时公司也在积极推进收购兼并和对外扩张合作，从而完善产品布局、延长产业链以及降低运营成本。

目前初步考虑的收购兼并以及对外合作的目标主要包括：流媒体传输、内容搜索和发布技术领域、新媒

体配套服务领域以及与硬件厂商在新媒体软硬件一体化领域的合资合作。 

表 3 东方传媒及其主要下属企业经营的业务内容（除上市公司外） 

 

经营业务类型 业务内容 经营主体 

娱乐板块业务 

娱乐类型电视节目制作

及其配套服务；东方娱

乐传媒 

东方娱乐传媒等 

少儿卡通板块业务 
少儿动漫类型电视节目

制作及其配套服务； 
上海炫动传播 

财经板块业务 财经类型电视节目制作 第一财经 

电视购物业务 电视购物服务 东方购物 

体育板块业务 体育类型电视节目制作 五星体育 

纪实板块业务 纪实类型电视节目制作 - 

资料来源：公司公告，东方证券研究所整理 

 

盈利预测与评级 

我们预计公司将于完成全部资产交割后公布 2011 年报。我们看好公司广阔发展前景以及平台发展模式蕴

藏的巨大潜力，预计 11-13 年 EPS 为 0.35 元, 0.56 元, 0.74 元，维持公司买入评级。 

 

风险因素 

光纤到户不及预期风险、政策不确定性风险 
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附表：财务报表预测与比率分析 

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  1,154   1,560   2,293   3,216   营业收入  940   1,290   1,922  2,542 

  现金  815   1,115   1,662   2,396 营业成本  466   571   769  994 

  应收账款  142   194   290   383 营业税金及附加  36   49   73  97 

  其它应收款  17   25   37   48 营业费用  75   102   152  202 

  预付账款  6   8   11   14 管理费用  173   193   288  381 

  存货  172   218   294   376 财务费用  -3   -14   -20  -30 

  其他  1   -   -   -  资产减值损失  5   5   5  5 

非流动资产  1,215   1,226   1,262   1,313 公允价值变动收益  -   -   -   -  

  长期投资  859   859   859   859 投资净收益  78   70   73  77 

  固定资产  253   240   227   215 营业利润  267   453   727  970 

  无形资产  91   123   174   239 营业外收入  14   -   -   -  

  其他  12   4   2   0 营业外支出  6   -   -   -  

资产总计  2,368   2,786   3,555   4,529 利润总额  275   453   727  970 

流动负债  343   368   505   635 所得税  12   59   95  126 

  短期借款  5   5   5   5 净利润  263   394   633  844 

  应付账款  114   122   165   223 少数股东损益  5   8   13  18 

  其他  224   241   334   406 归属于母公司净利润  258   386   619  826 

非流动负债  8   7   6   6 EBITDA  400   522   821  1,089 

  长期借款  -   -   -   -  EPS（元） 0.23  0.35  0.56 0.74 

  其他  8   7   6   6             

负债合计  351   374   511   641 主要财务比率    

 少数股东权益  34   42   56   74   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本  1,114   1,114   1,114   1,114 成长能力   

  资本公积  1,323   1,323   1,323   1,323 营业收入 35.8% 37.2% 49.1% 32.3%

  留存收益  -453   -67   552   1,378 营业利润 43.9% 69.4% 60.5% 33.4%

归属母公司股东权益合计  1,983   2,369   2,988   3,814 归属于母公司净利润 39.1% 49.3% 60.5% 33.4%

负债和股东权益  2,368   2,786   3,555   4,529 获利能力   

     毛利率 50.4% 55.8% 60.0% 60.9%

现金流量表   单位:百万元 净利率 27.5% 27.5% 29.9% 32.2%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 13.0% 16.3% 20.7% 21.7%

经营活动现金流  172   316   605   829   ROIC 12.5% 15.8% 20.2% 21.0%

  净利润  263   394   633   844 偿债能力   

折旧摊销  136   83   114   149 资产负债率 14.8% 13.4% 14.4% 14.2%

  财务费用  2   -14   -20   -30 流动比率 336.1% 424.0% 454.5% 506.9%

  投资损失  -78   -70   -73   -77 速动比率 285.9% 364.7% 396.2% 447.7%

营运资金变动  -160   -80   -48   -58 营运能力   

  其他 10 4 0 0 总资产周转率  0.4   0.5   0.6  0.6 

投资活动现金流  -218   -30   -78   -125 应收账款周转率  9.9   7.7   7.9  7.6 

  资本支出  -74   -102   -152   -202 应付账款周转率  5.1   4.8   5.4  5.1 

  长期投资  18   2   -   -  每股指标（元）   

  其他  -162   70   73   77 每股收益  0.2   0.3   0.6  0.7 

筹资活动现金流  70   13   20   30 每股经营现金流  0.2   0.3   0.5  0.7 

  短期借款  -   -   -   -  每股净资产  1.8   2.1   2.7  3.4 

长期借款  -   -   -   -  估值比率   

  短期借款  -   -   -   -  P/E  49.9   33.4   20.8  15.6 

  短期借款  -69   -   -   -  P/B  6.5   5.4   4.3  3.4 

  其他  139   13   20   30 EV/EBITDA  30.2   23.2   14.7  11.1 

现金净增加额 22 300 547 734   

资料来源：公司数据（重组后备考数据），东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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