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动态报告/行业快评 

有线电视 
谨慎推荐

加快推进三网融合政策点评 
（维持评级）

 

三网融合加速有线网络跨区域整合 
分析师： 廖绪发 CFA liaoxf@guosen.com.cn 021-60875168 

分析师： 陈财茂 chencm@guosen.com.cn 021-60933163 

事项： 

1 月 13 日，国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，决定加快推进电信网、广播电视网和互联网三网融合。 

评论： 

 三网融合先行试点，分阶段推进 

国务院此次常务会议通过加快三网融合的决定，是一个纲领性的文件，只披露了部分要点，包括“1 个含义，4 个目的、

2 个阶段性目标和 5 项重点工作”（见表 1），并未披露细节。 

综观整个内容，有两点比较重要：（1）设定了 2 个阶段性目标，2010 年至 2012 年重点开展广电和电信业务双向进入试

点；2013 年至 2015 年，总结推广试点经验，全面实现三网融合发展。（2）电信和广电业务相互开放，选择有条件的地

区开展双向进入试点。符合条件的广播电视企业可以经营增值电信业务和部分基础电信业务、互联网业务；符合条件的

电信企业可以从事部分广播电视节目生产制作和传输。 

我们的解读有以下几点：（1）是对称进入还是非对称进入？此次会议强调电信和广电业务相互开放，但是用了“符合条

件”与“部分”等措辞，到底应该符合什么条件？到底是哪“部分”业务？并没有明确的说法。我们判断，这为电信和

广电的非对称开放留有余地，如果一旦完全对称开放业务，广电的实力不足以与电信展开竞争，广电总局不会轻易就此

放开。（2）第一个阶段（2010-2012）的试点地区会是哪些？据了解，天威视讯、歌华有线、东方有线、杭州华数都提

出了申请，预计在未来的 3-6 个月内，试点地区就将明确。试点需要满足的条件可能包括，数字化整转完成基本完成、

双先网络改造比较较高、有较大的数字用户规模。总体来看，江苏有线、杭州华数作为非上市公司最有可能成为试点地

区，已上市的公司中，歌华有线、天威视讯、东方有线（东方明珠持有 39%的股权）同样有可能成为首批试点地区。 

 三网融合之于有线网络：是挑战，更是机遇 

三网融合对于有线网络到底带来了什么？大部分有线运营商之前就已经开始做宽带业务了，电信业务（语音/宽带）对广

电开放还有什么意义？我们认为影响包括四个方面： 

（1）尽管有线网络已经开始经营宽带业务，但因本身只是局域网，需要租用电信运营商的出口带宽，三网融合后，出口

带宽的成本很可能下降。 

（2）有线运营商可以经营语音业务，但是同样由于局域网的性质，有线网络运营商初期只能经营市话、省内通话业务，

跨省通话同样需要向电信运营商支付网络费用。 

（3）不管是宽带业务还是语音业务，目前的竞争已经比较激烈，即使向有线网络开放，在目前分区割据的背景下，有线
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网络贸然开展这些业务未必合适。以有线网络企业的市场意识、经营能力，根本不是电信运营商的竞争对手。因此，当

务之急是快速进行网络的跨区域整合，形成几个区域性的有线网络集团。由于地方保护主义的拖累，有线网络公司各据

一方，垄断收费，没有任何压力，但是如今，三网融合以后，电信运营商将通过 IPTV 威胁到有线的利益。压力之下，

有线网络运营商跨区域整合的阻力将会大大减小。 

（4）尽管电信运营商将拿到 IPTV 牌照，但初期只在试点地区开放，电信的规模效应同样受到限制，大规模侵蚀有线业

务的可能性不大，特别是国家首批选择的试点地区应该是那些双向网络改造比较到位的区域，市场格局比较稳定，电信

强行推行 IPTV 业务是不明智的，因此 2010-2012 年可以说是有线网络公司的保护期，在这三年，有线网络运营商要做

的事情很多，包括尽快完成数字化整转、网络的双向化改造、以及跨区域的并购增加用户规模，内部增加市场化意识、

提升经营管理能力，可谓任重而道远。 

因此，三网融合对于有线网络行业，最大的意义并不在于增加了宽带业务（本来就有）、语音业务，而在于将加速网络

的跨区域整合。 

 受益排序：天威视讯、歌华有线、东方明珠、广电网络、电广传媒、中信国安 

基于以上分析，三网融合对于有线网络的触动目前并不在于新增了宽待、语音业务能带来的业绩贡献，相反，有限网络

的运营能力让人怀疑，而在于电信通过 IPTV 对有线网络运营商发出威胁后的网络整合。目前从上市公司层面来看，各

公司均存在跨区域并购的可能性，特别是上市公司的资本平台作用非常明显。目前来看，并购空间最大的仍然是天威视

讯，包括对关外资产的收购以及对广东省省网整合的可能性。其次，歌华有线、东方有线（东方明珠持有 39%的股权）

有望成为第一批试点企业。 
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表 1：三网融合文件及点评 

项目 内容 点评 

1 个含义 
推进电信网、广播电视网和互联网融合发展，实现三网互联互通、资

源共享，为用户提供话音、数据和广播电视等多种服务 

  

促进信息和文化产业发展 

提高国民经济和社会信息化水平 

满足人民群众日益多样的生产、生活服务需求 
4 个目的 

拉动国内消费，形成新的经济增长点 

前三点都是老生常谈，对于拉动国内消费，形成新的经济增长

点，包括两个方面，一是初期的通信设备投资将增加，二是后

期用户在语音、数据和电视方面的开支将增加。 

2010 年至 2012 年重点开展广电和电信业务双向进入试点，探索形成

保障三网融合规范有序开展的政策体系和体制机制。 
利用三年时间进行试点，摸索业务合作方式，以及监管方式。

2 个阶段性目标 
2013 年至 2015 年，总结推广试点经验，全面实现三网融合发展，普

及应用融合业务，基本形成适度竞争的网络产业格局，基本建立适应

三网融合的体制机制和职责清晰、协调顺畅、决策科学、管理高效的

新型监管体系。 

再用三年进行全面推广，未来的网络产业格局是“适度竞争”，
既然是适度竞争，网络的主体就不可能太多，很有可能形成

“3+1”的格局，而“新型的监管体系”可能意味着，网络的监管

职责的广电和工信部之间需要重新调整。 

按照先易后难、试点先行的原则，选择有条件的地区开展双向进入试

点。符合条件的广播电视企业可以经营增值电信业务和部分基础电信

业务、互联网业务；符合条件的电信企业可以从事部分广播电视节目

生产制作和传输。鼓励广电企业和电信企业加强合作、优势互补、共

同发展。 

电信和有线业务的相互开放，先从简单的业务开始在部分地区

试点。到底是对称的进入还是非对称进入，从“符合条件”以及

“部分”等措辞看，非常模糊。正因为如此模糊，非对称进入的

可能性比较大。 

加强网络建设改造。全面推进有线电视网络数字化和双向化升级改

造，提高业务承载和支撑能力。整合有线电视网络，培育市场主体。

加快电信宽带网络建设，推进城镇光纤到户，扩大农村地区宽带网络

覆盖范围。充分利用现有信息基础设施，积极推进网络统筹规划和共

建共享。 

有线网络的数字化和双向化由来已久，这里重点提出“整合有

线网络”，意味着国家对省网、跨区域网络整合的力度可能加

大。“网络统筹规划和共建共享”，意味着国家鼓励网络共享，

不希望重复建设，这势必要求国家出台网间结算的相关政策。

加快产业发展。充分利用三网融合有利条件，创新产业形态，推动移

动多媒体广播电视、手机电视、数字电视宽带上网等业务的应用，促

进文化产业、信息产业和其他现代服务业发展。加快建立适应三网融

合的国家标准体系。 

CMMB，手机电视、数字电视宽带上网，目前都已经开始运

营，这三个业务本身都是目前都是广电的业务。似乎意味着国

家目前更加扶持有线网络运营商。 

强化网络管理。落实管理职责，健全管理体系，保障网络信息安全和

文化安全。 

既然电信企业也能参与节目制作和传输环节，自然应该保障信

息安全，毕竟电视本身是国家宣传最为重要的平台。 

5 项重点工作 

加强政策扶持。制定相关产业政策，支持三网融合共性技术、关键技

术、基础技术和关键软硬件的研发和产业化。对三网融合涉及的产品

开发、网络建设、业务应用及在农村地区的推广，给予金融、财政、

税收等支持。将三网融合相关产品和业务纳入政府采购范围。 

关于三网融合，预计未来将出台财政和税收细则进行支持。

资料来源：中国政府网站，国信证券经济研究所 

 

 

表 2：A股有线网络盈利预测与估值水平 

现价 EPS PE EV/EBITDA 
简称 代码 

(2010/1/13) 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E
国信评级

天威视讯 002238 24.09  0.28  0.29  0.39  85  84  61  19  20  18  推荐 

歌华有线 600037 17.60  0.31  0.37  0.40  57  48  44  32  38  33  谨慎推荐

广电网络 000917 20.49  0.13  0.18  0.20  159  114  103  16  18  16  谨慎推荐

东方明珠 600831 10.70  0.14  0.15  0.19  76  70  56  64  58  40  中性 

电广传媒 000917 20.49  0.05  0.29  0.35  390  71  59  26  21  20  中性 

资料来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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