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	利好政策已在股价中反映，关注有线网络行业面临的挑战
	
	中性
下调评级

	核心观点:
	
	


	· 股价上涨已经反映政策预期。不对称监管政策和网络跨区域整合的预期是提升有线网络上市公司整体估值的关键因素。经过过去4个月的上涨，我们认为利好政策和整合预期已经反映在有线网络上市公司的估值之中，但是中国有线网络产业所面临的现实挑战还没有引起市场足够重视。
· 跨区域整合面临很多困难。广电总局计划建立一个全国性的有线网络公司，承担全国有线网络的整合，这很可能会对上市公司的跨区域整合形成挤出效应。有被整合想法的非上市有线网络运营商可能倾向于一步到位的进入全国广电网络公司。
· 中国有线网络基础设施的投资欠账巨大。美国有线网络在宽带接入市场的成功得益于过去12年1300亿美元的网络建设投资，中国通信产业仅09年的固定资产投资就达到3724.9亿元，而中国有线网络大规模的网络投资建设才刚刚开始，资本开支将会制约业绩增长。
· 板块整体估值处于合理水平，三网融合将带来上市公司业绩分化。A股有线网络板块主要上市公司2010年和2011年的平均动态PE分别达到55倍和38.5倍，不管从国际估值比较还是从行业本身的基本面分析，我们认为目前的股价已经处在合理的水平，我们将有线网络行业评级由“谨慎推荐”调低到“中性”。个股方面，管理好、网络优的有线网络公司是我们投资的首选，给予天威视讯“谨慎推荐”投资评级，广电网络和歌华有线下调评级至“中性”。
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需要关注的重点公司
	股票名称
	股票代码
	EPS(元)
	PE（X）
	09-11EPS CAGR
	合理估值区间（元）

	
	
	2009E
	2010E
	2011E
	2009E
	2010E
	2011E
	
	

	天威视讯
	002238
	0.31
	0.39
	0.75
	83
	65
	34
	56%
	22.5-30

	广电网络
	600831
	0.18
	0.28
	0.36
	75
	48
	37
	42%
	10.8-14.2

	歌华有线
	600037
	0.31
	0.37
	0.48
	51
	43
	33
	24%
	15-16

	电广传媒
	000917
	0.08
	0.35
	0.46
	286
	65
	50
	139%
	13.8-18.6


资料来源：中国银河证券研究所

一、不对称的政策监管导向和网络整合预期提升有线网络上市公司的整体估值水平
2010年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，标准着中国三网融合的正式启动。

2010年2月11日，工信部广电总局就推进三网融合答记者问，提出三网融合第一阶段将组建国家级有线电视网络公司，作为有线电视网络参与三网融合的市场主体，负责对全国有线电视网络的升级改造，逐步实现全国有线电视网络统一规划、统一建设、统一运营、统一管理。

我们认为国家推动三网融合的目的：
1. 推动市场竞争，使得消费者最终获得性价比更高的语音、数据和视频业务服务；
2. 基于广电和电信在产业规模和市场化程度上的巨大差异，给予广电更优惠的政策和资金支持，通过3-5年的努力，使得有线网络能够与电信运营企业在可比的基础上进行竞争。

对国家产业政策支持和跨区域整合的预期推动近4个月有线网络板块上市公司股价和估值水平的大幅提升。

我们在2009年7月22日和2009年8月6日撰写报告《文化产业振兴规划利好有线网络产业》和《传媒行业：有线网络行业市场化改革大幕开启》，前瞻性的对有线网络板块进行重点推荐。
表1：有线网络上市公司在传媒板块内涨幅居前
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资料来源：中国银河证券研究所
 未来半年内，预计三网融合试点城市等一系列配套政策将会逐渐公布，我们预计大体的政策方向和对相关上市公司的影响如下：    

表1：主要的利好政策和对上市公司影响

	可能的政策
	对产业和相关上市公司影响

	国家出资成立中国有线网络公司，逐渐将全国网络整合成一张网络，成为三大电信运营商以外的第四家运营商
	对产业是长期利好，但是以国家牵头来整合各地有线网络会增加现有的有线网络上市公司跨区域整合外省市网络的难度

	业务非对等开放，广电可以做互联网、IP电话和互联网国际出口等，电信可以做IPTV，但是计入内容制作领域受到限制
	广电成为全业务运营商，但是要提供相应业务需要以大规模的网络改造为基础；电视台内容制作将由于渠道多元化而提升价值，有线网络视频传输的垄断地位不断减弱

	广电获得互联网国际出口，进行大规模的NGB网络建设
	对有线网络互联网接入业务具有决定性的意义，尤其是天威视讯和华数传媒等宽带接入开展比较成功的运营商，将能节约大量的宽带出口租用成本，提供更有竞争力的服务；对于歌华有线、广电网络和电广传媒而言，目前的个人宽带用户还非常少，短期业绩影响有限，从中长期来看，有助于这些公司互联网相关增值业务的开展。

	优惠的税收和融资政策
	歌华有线已经获得免税和机顶盒补贴，广电网络获得所得税全免可能性非常大，天威视讯也有可能获得免税政策


资料来源：中国银河证券研究所

在这些利好政策中，我们认为网络整合和NGB的建设是最有现实意义的政策，但是对于整个产业和有线网络的相关上市公司而言，三网融合既意味着新的业绩增长点，也意味着传统的视频传输业务垄断的打破。

经过过去4个月的上涨，我们认为利好政策和整合预期的利好因素已经反映在有线网络上市公司估值之中，但是有线网络所面临的挑战还并没有为市场所重视，我们将从以下三个方面来分析有线网络产业和相关上市公司所面临的挑战。
二、以上市公司为主体的跨区域整合还面临很多困难

跨省有线网络整合预期是有线网络板块估值提升的最重要因素，但是从目前来看，整合面临重重困难。

1. 国家有线网络公司的成立预期对上市公司的跨区域整合实际上是负面的影响

三网融合的重要内容是组建国家级有线电视网络公司，作为有线电视网络参与三网融合的市场主体，负责对全国有线电视网络的升级改造，逐步实现全国有线电视网络统一规划、统一建设、统一运营、统一管理。
如果由国家投资来建立一个全国性的有线网络公司，承担全国有线网络的整合，那么由上市公司为主体进行的跨省整合的意义就会明显下降。有被整合想法的非上市有线网络运营商会倾向于一步到位的进入全国广电网络公司，而不是进入一个有线网络上市公司。

2. 有线网络“四级办”的格局加大整合后管理的难度
建国以后，全国有线网络采取“省、市、地、县”四级办的方式管理，形成全国大小3000多家有线网络公司，而且各级机构的有线电视网络建设存在无序、自发的特点，没有真正形成统一的网络互连标准。
江苏、湖南等地尽管以股权入股的形式整合了全省网络，但是这种整合还仅停留在股权上面，没有实现人事管理和业务方面的整合。很多整合后的县市广电局还持有当地有线网络公司51%或者更多的股权比例，省有线网络集团的政策执行受到制约。
三、中国有线网络基础设施的投资欠账巨大
三网融合后，业务的竞争实际上归根结底是网络质量和服务质量的竞争。中国有线网络在网络建设方面的历史欠账很大，与电信有巨大的差距。

2009年，电信行业固定资产总投资达到3724.9亿元，其中3G网络建设投资1700亿元；过去7年，电信行业的固定资产总投资达到1.7万亿元，铺设99万公里的光缆线路和覆盖全国的基站系统。

美国的有线网络能在宽带接入市场中取得优势，也得益于规模巨大的网络投资改造。1996年美国颁布电信法，正式推动三网融合，美国有线网络产业在随后12年投资1300亿美元建设基础网络（主要集中在2000-2004年），建立覆盖全国的双向有线网络，可以向用户提供下行带宽25M的宽带接入，而且部分网络已经升级到50M下行带宽（DOCSIS 3.0）。
中国的有线网络不仅在核心干线网和城域网的建设上非常缺乏，而且在接入端绝大部分只能单向传输。全国8千多万城镇有线电视用户中，实现接入网双向化改造的用户不超过1000万，其余的网络都需要经过网络改造后才能提供双向化的服务。

有线网络的双向化改造的技术还存在争议。最早的一批双向化改造的网络运营商采用CMTS的改造技术，而目前各地的运营商在CMTS、EoC、LAN和FTTH/FTTB之中进行选择，没有统一的技术方案。各地方网络的技术标准常常不统一，增加了全国网络互联互通的难度。

近期市场传言国家将投资800亿元来进行网络改制和整合，但实际上，相比中国电信运营商和美国的有线网络产业，这一投资额并不是很大。
大规模的网络改造会对有线网络公司业绩形成负面影响
图2是美国最大的有线网络上市公司COMCAST年度净利润和美国有线网络产业投资规模的数据对比。美国有线网络产业的大规模投资期是从2000年到2003年，我们可以看到COMCAST的净利润从2000开始进入最低谷（911后美国经济下滑也是重要因素）。

图2：美国有线网络盈利能力与基础设施投资对比
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资料来源:中国银河证券研究所
四、有线网络还缺乏大规模市场化的洗礼

过去中国有线网络产业在视频传输领域处于垄断的地位，感受不到直接的竞争威胁。但是一旦放开竞争后，有线网络要提高自身的运营管理水平需要漫长的过程。

从管理体制来看，电信三家运营商早就是上市公司，采用市场化的激励机制，而且由于高薪酬水平吸引到社会中最优秀的毕业生。大部分的有线网络公司还刚刚从事业单位体制改制为企业，市场化的人才梯队和薪酬激励体制建设才刚刚开始。

从服务上来看，电信运营商一直在竞争中成长，但是有线网络过去靠垄断不需要考虑太多服务质量的问题，主要关注的是传输的安全性。一旦放开竞争后，有线网络的服务质量和人员服务素质

电信在互联网领域有先发优势
美国有线网络在宽带接入方面的优势既得益于HFC网络的特性，更由于它和美国电信运营商在同一起点上开始竞争，而目前中国电信运营商拥有几乎所有的电信资源。

截至2009年底，中国电信运营商用拥有的互联网宽带接入用户达到10322.6万户，有线网络拥有的宽带接入用户不超过200万户，基本上所有的IDC都架设在电信的网络上，有线网络要想进入宽带市场，必然面临电信的价格战以及其它竞争策略。
IPTV的中长期竞争不可忽视

与有线网络相比，IPTV最大的竞争优势是“互动”。IPTV目前发展不畅的主要原因是广电可以通过内容资源对其进行制约。在广电与电信合作较紧密的上海，IPTV已经超过100万户。一旦三网融合试点城市圈定，这些试点城市的有线网络视频将首次感受到IPTV的竞争威胁。
五、有线网络运营商分化是必然，网络质量好、市场化程度高的有线网络运营商将受益于三网融合
三网融合放开后，我们预计已上市的有线网络公司业务发展将会分化，网络质量和企业经营机制将成为决定性的力量，我们从以下几个方面对有线网络的上市公司进行分析：
表2：有线网络上市公司核心竞争因素对比
	
	网络双向化程度
	企业市场化经营程度
	高清电视推广幅度
	IPTV的竞争
	未来面临的主要挑战
	重要业绩催化剂

	天威视讯
	网络全部实现双向化，CMTS技术
	宽带接入领域与电信竞争多年
	高清电视用户近6万户
	深圳成为三网融合时点城市的概率非常大，IPTV将是天威视讯面临的重要挑战
	1.深圳关内的宽带接入市场基本饱和

2.面临IPTV的潜在分流
	1. 收购关外业务，预计1年内很可能完成

2. NGB网络建设带来成本大幅下降

3.参与广东省网的整合

	广电网络
	网络双向化用户非常少
	与电信竞争很少
	基本没有
	除西安外，陕西其它城市不太可能进行三网融合试点，3年内IPTV威胁不大
	1.网络还需要进行双向化改造

2. 企业管理和运营机制与电信相比还有较大差距
	1.跨省收购有线网络，目前还看不到迹象

2.尽快启动大规模的网络建设是长远之计，但是预计业绩的增长会滞后

	电广传媒
	100多万用户接入实现双向化，CMTS方式
	与电信竞争很少
	基本没有
	湖南可能有1-2个城市进行三网融合试点，对整合用户规模影响不大
	1.企业管理和运营机制与电信相比还有较大差距

2. 双向网改造资金压力大，依靠国开行贷款
	1.跨省收购有线网络，目前还看不到迹象

2.NGB推动宽带业务的发展

	歌华有线
	约200 万用户接入实现双向化，CMTS方式
	与电信竞争很少
	已发放30万台高清互动机顶盒
	由于特殊的政治地位，北京成为三网融合试点的可能性很小
	1.地处北京，公司要承担的公益性职能更强

2.公司跨区域整合很难找到合适的并购标的
	1.跨省收购有线网络，目前还看不到迹象

2.北京有线收视费提价，我们的看法是高清电视覆盖超过50%以后可能性比较大


资料来源:中国银河证券研究所
六、估值与投资建议
表3：有线网络公司的国际估值比较
	证券
	市值(million)
	货币
	09PE
	10PE
	09EV/
EBITDA
	10EV/
EBITDA
	P/B
	ROE%

	COMCAST
	45918 
	US Dollar
	13.4 
	11.8 
	
	
	
	8.7 

	DIRECTV
	32390 
	US Dollar
	15.4 
	12.0 
	6.2 
	5.7 
	11.0 
	24.3 

	Time Warner Cable Inc
	16461 
	US Dollar
	13.4 
	11.8 
	5.7 
	5.5 
	1.9 
	8.3 

	英国天空广播
	14531 
	British Pence
	18.0 
	14.5 
	9.7 
	8.4 
	76.9 
	

	SES SA
	9692 
	Euro
	14.9 
	13.8 
	8.7 
	8.2 
	6.0 
	24.8 

	DISH Network Corp
	8924 
	US Dollar
	12.8 
	10.4 
	5.0 
	4.6 
	
	

	Shaw Communications Inc
	8253 
	Canadian Dollar
	15.0 
	13.7 
	7.0 
	6.7 
	3.3 
	22.5 

	Jupiter Telecommunications Co
	8132 
	Japanese Yen
	21.0 
	18.6 
	6.0 
	5.8 
	1.9 
	8.4 

	Eutelsat Communications
	7317 
	Euro
	20.8 
	19.0 
	9.6 
	8.9 
	4.0 
	18.4 

	Cablevision Systems Corp
	7285 
	US Dollar
	15.2 
	13.1 
	7.4 
	7.1 
	
	

	Liberty Global Inc
	7164 
	US Dollar
	37.5 
	20.2 
	6.9 
	6.9 
	2.3 
	-12.7 

	Scripps Networks Interactive I
	6556 
	US Dollar
	18.9 
	16.4 
	7.8 
	6.9 
	4.9 
	2.2 

	Virgin Media Inc
	5332 
	US Dollar
	
	22.3 
	6.2 
	5.9 
	2.3 
	-21.2 

	NET Servicos de Comunicacao 
	4171 
	Brazilian Real
	13.9 
	12.2 
	5.9 
	5.1 
	2.2 
	23.4 

	Megacable Holdings SAB de CV
	2001 
	Mexican Peso
	14.0 
	12.2 
	7.9 
	7.1 
	2.8 
	26.9 

	Astro All Asia Networks PLC
	1931 
	Malaysian Ringgit
	31.4 
	26.7 
	10.2 
	9.2 
	7.6 
	-43.8 

	Cogeco Cable Inc
	1870 
	Canadian Dollar
	17.7 
	15.0 
	6.0 
	5.6 
	1.9 
	-22.0 

	Zon Multimedia Servicos de Tel
	1571 
	Euro (PTE)
	25.7 
	25.5 
	7.5 
	7.0 
	6.5 
	17.1 

	SKY Perfect JSAT
	1527 
	Japanese Yen
	19.2 
	16.5 
	4.9 
	4.8 
	0.8 
	2.4 

	Cyfrowy Polsat SA
	1336 
	Polish Zloty
	17.6 
	13.5 
	12.3 
	9.4 
	13.8 
	152.2 

	Austar United Communications L
	1262 
	Australian Dollar
	23.0 
	17.0 
	9.4 
	8.4 
	
	

	均值
	
	
	18.9
	16
	7.5
	6.86
	8.83
	14.1


资料来源：中国银河证券研究所
表4:A股主要有线网络上市公司估值与投资建议
	证券名称
	股价
	EPS
	PE
	EV/EBITDA
	PB
	最新投资评级

	
	2010.02.26
	2009E
	2010E
	2011E
	2009E
	2010E
	2011E
	2009E
	2010E
	
	

	天威视讯
	25.46
	0.31
	0.39
	0.75
	83
	65
	34
	21
	19
	5.58
	谨慎推荐

	广电网络
	13.49
	0.18
	0.28
	0.36
	75
	48
	37
	16
	14
	4.96
	中性

	歌华有线
	15.90
	0.31
	0.37
	0.48
	51
	43
	33
	28
	23
	3.8
	中性

	电广传媒
	22.88
	0.08
	0.35
	0.46
	286
	65
	50
	31
	26
	5.54
	中性

	平均
	
	
	
	
	123.8 
	55.3 
	38.5 
	24.0 
	20.5 
	5.0 
	


资料来源：中国银河证券研究所
从我们的估值对比来看，A股有线网络板块主要上市公司2010年和2011年的平均动态PE分别达到55倍和38.5倍，已经隐含了未来2年行业高成长的预期，不管从国际估值比较还是从行业本身的基本面分析，我们认为目前的股价已经处在合理的水平，我们将行业评级由“谨慎推荐”调低到“中性”。
管理好、网络优的有线网络公司是我们投资的首选，给予天威视讯“谨慎推荐”投资评级，广电网络和歌华有线下调评级至“中性”。
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