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——三网融合力推网络整合，然沪整合方案应尚无定论 
 

 

 

投资要点 

 事件：今日东方明珠、歌华有线大涨，其中东方明珠上涨 7.56%，歌华有
线上涨 5.29%，而上证综指当天涨幅为 0.78%，相较其他有线网络涨幅明
显突出，对此我们进行了沟通了解。 

 我们分析认为，今天东方明珠的大涨主要是受财新网上那则有关上海
有线整合新闻的刺激，即上海将耗资 60 亿元，在 2010 年内完成有线
网的整合。 

 东方有线主要是城区网络运营，目前约有 250 万用户，而上海市总用
户规模在 500 万户左右，郊区县网络仍由广电系统控制。由于推进数
字化整转试点和数字电视提价方案尚未正式实施，近年东方有线的经
营状况不甚理想，没有能力推进全市有线网络的整合步伐。根据广电
总局年内完成各省内网络整合的目标，上海有线的整合势在必行，但
考虑当前东方有线的股权架构，我们认为，此则新闻所谈及的整合方
案只是其中之一。 

 如果是上海市政府增资 60 亿东方有线，再由其收购郊区县网络，东方
明珠获得东方有线控股权并不存在必然的逻辑。上海市政府增资 60 亿
元将使得这部分股权隶属于上海国资委，和目前东方明珠所属的宣传
系统分属不同的体系，客观上不构成与大股东间的同业竞争，在目前
国家文化宣传系统资产管理架构下，并不存在注入东方明珠的必然逻
辑。当然，如果文化传媒领域的资产管理由目前的宣传系统转至国资
统一管理，则东方明珠在未来上海有线的股权架构中无疑将扮演重要
角色。 

 对东方明珠最有利的方案是广电系统将其所持郊区县有线网络资产评
估直接换股东方有线注入有线网络用户，则公司未来获得上海有线的
控股权是大概率事件，但就目前我们获得的信息来看，最终整合方案
尚无定论。 

 实现全市“一张网”，更好应对三网融合  

 2010 年底实现一省一网是广电总局今年督办的重点工作之一，进而为
三网融合背景下有线网络产业化发展奠定基础。全国已经完成省级网
络整合的省份包括：海南、湖南、广西以及江苏等十余个省份，上海
在有线网络整合方面尚需着力推动，不论是何种整合方案都将有望加
速上海有线网络整合的步伐，保证“按期”完成任务，同时能够在组
建国家级有线网络公司方面扮演重要角色。 

 有线网络整合、实现规模化运营是有线运营商更好面对三网融合的必
由之路。上海在文化体制改革方面一直走在全国的前列，东方明珠在
有线网络跨区域整合方面一直进行着积极的尝试和努力，包括与太原
有线合作经营外地的有线网络；参与广电网络定向增发，积极探索异
地扩张的步伐，我们认为，东方明珠有望在有线网络跨地域整合方面
扮演重要的角色。 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 71.79

市场优化平均市盈率 29.70

国金广播影视指数 1234.75

沪深 300指数 3335.08

上证指数 3097.01

深证成指 12612.69

中小板指数 6049.38
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 行业评级及投资建议 –维持“增持”投资评级 

 2010-2012 年是广电和电信“非对称进入”时期，试点城市以及“非
对称进入”的具体规定也将很快出台，对广电运营商来说是一个重要
的时间窗口。 

 三网融合背景下的有线网络整合将会是市场长期的关注点，广电的产
业化步伐将会逐步加快，我们维持对行业“增持”的投资评级，长期
建议重点关注天威视讯、歌华有线、电广传媒、华谊兄弟、广电网络
和东方明珠。 
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 

首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当
年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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