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传媒行业  

行业研究/点评报告  
 

 

一、 事件概述 

昨日，有线电视板块整体出现股价异动。 

二、 分析与判断 

 股价异动源于国家级广电网络公司方案初定 
1、有媒体报道：在 2011 中国国际广播电视信息网络展览会主题报告会上，国家广

电总局副局长田进透露，国家级广播电视网络公司初步方案已定，将作为广电网络

参与“三网融合”的市场主体。据称，初步方案正在征求相关部门意见，争取尽快

上报审批。而一旦获批，将尽快挂牌成立。 

2、田进表示，广电总局按照国务院推进三网融合的总体方案和试点方案，抓紧建设

全国统一规划、统一标准、统一组织、统一管理的 IPTV 和手机电视的集成播控平

台与监管系统，加快推进有线电视网络的整合和数字化、双向化的改造以及下一代

广电网（NGB）的建设。同时，积极筹建中国广播电视网络公司，并积极做好双向

准入进行试点的各项准备工作。有线电视板块受此消息影响，昨日股价集体走高。 

 国家级广电网络公司挂牌成立是三网融合进程中的重要标志 

1、此前我们判断，广电系统的三网融合路径将经历三个重要阶段：2010 年至 2012

年的“一网化”阶段、2013 年至 2015 年的“全网化”阶段以及 2016 年后的“三网

化”阶段。对于有线电视板块而言，不同阶段的投资逻辑亦有所不同。国网整合进

而成立国家级广电网络公司，是三网融合进程中的必经阶段。 

2、2010 年 8 月，国家广电总局已成立国家级有线电视网络公司（国家级广电网络

公司）筹备小组。组建方案主要包括：  

（1）采取国家投入资本金和社会融资方式组建国家级的公司，各地方公司采取母公

司和子公司的结构； 

（2）定性为国有大型文化企业； 

（3）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、联合发展

的格局。 

 国家级广电网络公司成立利好有线电视运营商，预计有线电视行业景气拐点来

临，2011～2012年行业整体复合增长率超30% 
广电组建国家级有线电视网络公司，获取互联网国际出口权及 IDC的条件将会更为

成熟，VOIP 业务也会尽快开展。因此随着三网融合的推进，有线电视行业的产业边

界与领域范围得以不断扩展，对互联网和电信网两网价值的侵占，将使得整个行业

的发展空间和蛋糕份额得以有效放大，行业自身将获得高速增长。有线电视行业景

气拐点来临，预计 2011～2012 年行业整体复合增长率超 30%。  

三、 盈利预测与投资建议 

预计有线电视行业景气拐点来临，2011～2012 年行业整体复合增长率超 30%；

且《十二五规划纲要》中明确提出——“推动文化产业成为国民经济支柱性产业，

增强文化产业整体实力和竞争力”，有线电视行业作为文化产业的重要组成部分，

政策支持力度持续可期。基于以上考虑，我们维持对有线电视板块“推荐”评级。 

四、 风险提示： 

1）有线网络整合进度低于预期；2）有线电视产业化运营进程落后于阶段性目

标；3）用户生活、娱乐消费习惯发生较大改变。 
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盈利预测与财务指标 

重点公司 
现价 EPS PE 

目标价格 
2011-3-23 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

歌华有线 13.09 0.31 0.33 0.47 42.23 39.67 27.85 23.5 

天威视讯 23.47 0.29 0.33 0.74 80.93 71.12 31.72 40.7 

电广传媒 24.40 0.07 0.96 0.50 348.57 25.42 48.80 30 

资料来源：民生证券研究所 
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