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强烈推荐（维持） 

 

 有线电视业务持续增长 

有线电视注册用户每年惯性增长 20 多万户。我们认为，有线电视业务

收入增长将来自于三方面：高清用户群增大；有线电视收视费提价预期

增强，预计有 10%的提价幅度；大数据价值的变现。 

 预计年内提前达到个人宽带用户目标数 

公司和联通的一级开发商合作，使得流量价格进一步下调。在移动代理

销售的基础上公司还与电信合作，降低宽带成本。预计年内可以提前达

到个人宽带用户累计 30 万户的目标。 

 广告费收入稳健增长 

公司以集成的 4 万小时影视节目库为基础，开展“歌华高清”轮播业务。

新开英国电视剧频道、高清电影频道，用轮播的方式加载广告，预计公

司马上推高清电视剧频道，全年广告收入或达 1.43 亿。我们认为，歌

华有线具备运营 8－10 个频道的能力，广告费收入增长仍有较大空间。 

 投资策略 

公司由单一有线电视传输商向全业务综合服务平台、由传统媒介向新型

媒体转型；同时依托北京布局全国，实现跨区域、跨网络、跨终端的覆

盖。考虑到今年折旧进入下降期，以及按照 25％计提的所得税有望年

内冲回，预计公司 2014-2016 年归属净利润为 5.56 亿、9.56 亿、12.16

亿;EPS 分别为 0.52 元、0.90 元、1.15 元，9 月 30 日收盘价对应 2015

年 16.34 倍 PE。我们维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

1、行业政策变动风险 2、价格改革进度不及预期 

图表： 财务预测简表 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 2202 2250 2388 2531 2682 

同比增长(+/-%) 16% 2% 6% 6% 6% 

归属净利润（百万元） 297 377 556 956 1216 

同比增长(+/-%) 7% 27% 47% 71% 27% 

每股收益（元） 0.28 0.36 0.52 0.90 1.15 

PE 52.53 40.86 28.28 16.34 12.79 

PB 2.86 2.72 2.68 2.36 2.15 
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市场表现截至 2014.9.30 

 

市场数据 2014-9-30 

A 股收盘价（元） 14.71 

一年内最高价（元） 15.06 

一年内最低价（元） 6.90 

上证指数 2363.87 

市净率 2.66 

总股本（万股） 106038 

实际流通 A 股（万股） 106038 

限售流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值（亿元） 156 
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一、传统业务平稳 

1、有线电视业务持续增长 

2014 年上半年，有线电视注册用户增长 13 万户，去年增长 26 万户，每

年惯性增长 20 多万户。基本收视费占收入比重为 46％，过去占 60-70%，占

比下降的越来越快。预计公司在五百万户机顶盒售卖完之后，将转向部署家庭

网关来提供家庭融合业务。 

我们认为，有线电视业务收入增长将来自于三方面： 

（1）高清用户群增大 

据格兰研究统计，截至 2014 年 7 月底，我国有线数字电视用户达到

17265.6万户，有线数字化程度约为77.08%（有线电视用户基数为2.24亿户），

我国有线数字化整体转换已步入中后期，但高清交互改造仍在推进之中。2009

年 9 月 18 日，歌华有线启动高清交互数字电视示范小区的推广。据年报数据，

2009 到 2013 年公司高清交互用户从 30 万户增长至 382 万户。市区用户开拓

基本完成。我们按 18.5%预计 14-16 年用户增速。 

（2）有线电视收视费提价预期增强，预计有 10%的提价幅度 

2014 年 8 月 5 日北京国资委发布《关于全面深化市属国资国企改革意见》，

“更加尊重市场规律和企业发展规律，推动企业完善现代企业制度，加快形成

市场化的经营机制”。北京市一直沿用 2003 年确定的 18 元/月/户的有线电视基

本收视维护费标准，处于全国最低水平。在市属国企改革不断推进的背景下，

我们认为，歌华有线电视收视费提价预期增强，预计有 10%的提价幅度。 

上海有线收视费 23 元/月，高清点播、高清回看另外收费，均为 15 元/月，

而北京 18 元/月的基本收视费已包含了高清及回看等增值服务。根据半年报数

据，公司有 537 万户有线电视用户，389 万户高清交互数字电视用户。按 10%

的基本收视费提价幅度，在收视维护费提价及交互功能单独收费的情况下，假

设高清交互用户中有 20%订购了回看、点播等交互功能，预计提价带来新增收

入 1.29 亿元，交互功能订购带来新增收入 1.4 亿元，可增厚 EPS 0.25 元。 

（3）大数据价值的变现 
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公司大样本收视数据研究中心依托目前389万高清交互用户作为收视数据

基础，利用大数据统计分析技术、自有技术开发收视数据和高清交互平台视频、

应用、广告数据产品。目前公司于每周三在高清交互平台发布北京地区高清交

互平台用户一周开机率数据、电视院线热播排行、热播综艺节目排行、热播电

视剧排行、综艺点播排行、免费点播电影排行、免费点播电视剧排行等七项收

视数据。此外，公司继续加强与尼尔森网联、央视索福瑞、秒针等公司的合作，

挖掘大数据的商业价值。 

公司希望将大样本收视数据研究中心打造成为全国性的收视数据生产中

心，打造收视数据标杆，对电视台提供数据支持，包括收视率调查等。电视台

额外多交钱，相当于增加落地费。公司认为高清交互产生的大数据是有价值的，

目前开发的不够。 

2、有线电视业务后续将引入 TVB+OTT 

有线电视业务在后续市场化进程中，将引入 TVB+OTT。预计十月底上线

云平台，整合 DVB、OTT 和网络视频内容，售卖 DVB+OTT 机顶盒。据公告，

控股子公司北京歌华有线数字媒体已与 1905 互动公司签署合作协议，合作开

拓跨屏创新型 DVB+OTT 移动互联网电视业务。1905 互动公司定位于互联网

电视内容服务商，依托电影网拥有目前国内门类最全的各类院线正版片源。基

于歌华飞视互联网电视内容 APP 聚合平台集合直播电视和互联网电视内容的

特点，采取付费点播、免费+广告等方式合作分成。数字媒体公司利用目前已

获得腾讯方面的微信支付授权与阿里手机支付宝授权，开展付费电影包支付服

务。数字媒体公司将作为 1905 互动公司在全国广电网络的行业代理，拓展互

联网电视服务市场。 

二、发展个人宽带有基础 

公司发展新媒体及应对三网融合具有用户、网络、平台、服务等基础和优

势：歌华有线已经建设开通500万户双向网络用户，互联互通仅仅是时间问题；

公司与中移动北京共建 4G 网络，公司提供移动通信设施和设备的建设、 运维

及优化等服务。 

公司和联通的一级开发商合作，使得流量价格进一步下调。在移动代理销

售的基础上公司还与电信合作，以前宽带成本的 40％是联通的出口流量费，现

在情况有所改变：在新增用户方面，与电信合作，电信出流量，歌华负责上门

安装和硬件，新增的用户收入五五分账。预计年内可以提前达到个人宽带用户
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累计 30 万户的目标（包括 10M、55M、110M）。 

三、广告费收入稳健增长 

据半年报数据，广告费收入 6100 万，同比增速 38.6%。预计全年收入增

速达到 50％。 

公司以集成的 4 万小时影视节目库为基础，充分利用有线电视网络的频率

优势，开展了“歌华高清”轮播业务。新开英国电视剧频道、高清电影频道，

用轮播的方式加载广告，预计公司马上推高清电视剧频道，全年广告收入或达

1.43 亿。我们认为，歌华有线具备运营 8－10 个频道的能力，广告费收入增长

仍有较大空间。 

四、基于有线电视用户规模，跨区经营及全业务布局  

1、跨区经营 

点播方面，华数、迅雷等，用付费专区的形式；公司也推出电视院线，新

片 2 周内可以在歌华上映，电视院线现在一天一万户的使用量，后续方式是加

快成立全国有线电视院线联盟和运营实体，在内容购买上更有实力，变成院线

+HBO+VOD 点播；联合体采用本地、内容方、运营体 4：4：2 分账模式。 

牌照方面，公司拿到了手机牌照和互联网内容牌照，完成了手机电视内容

服务平台和互联网电视内容服务平台建设。目前，公司分别与央广视讯传媒、

上海百视通电视传媒签署了合作协议，完成了联网对接。 

2、在手现金充裕，有望拓展业务布局 

公司希望具备垂直一体化服务能力，从节目源到云、管、端，覆盖用户群。

公司认为最重要的是节目源，歌华作为一个媒体频道，有足够的频道点播、轮

播。公司的用户规模及节目源优势，为新业务合作赢得谈判筹码。 

游戏业务 8 月份开张，当月带来 100 万收入。云平台上线后，公司还将推

出大型游戏、3D 游戏和大型体感游戏，为高清交互数字电视用户提供更高质

量的家庭互动娱乐服务。 
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电子商务方面，公司与北京环球国广商贸有限公司、上海东方希杰商务有

限公司签署了股权合作协议书，未来有参股东方 20%的权利，并已与两家公司

旗下的“环球购物”和“东方购物”两个频道开展了节目收转合作。电商的模

式是基于社区，以本地社区化频道做线下售卖等，比如“东方购物”目前在做

生鲜售卖。 

预计公司业务整体上可保持20－30％的增长速度，今年预计达到50-60%。

公司重新组建了战略投资部，将加快向新媒体、开放平台的转型，目前在手现

金 33 亿，预计投资合资、对外合作会更关注广告公司和增值服务公司。 

五、折旧与所得税 

半年报公司毛利率 14.24%，较去年的 9.41%明显提升，近三年折旧约占

成本的 50%。2014 年以来，增量机顶盒不再折旧，也没有政府补贴。过去机

顶盒成本的三分之二由政府补贴，公司自己承担三分之一。高清交互用户从

2009 年的 30 万户增长至 2013 年的 382 万户，09-13 年高清机顶盒新增成本

分别为 7.23、18.03、18.92、9.58 和 5.48 亿元，各期折旧成本分别为 3.89 亿、

5.52 亿、7.96 亿、10.19 亿和 10.34 亿元。进入 2014 年后，09 年的高清机顶

盒基本折旧完毕，相关折旧进入下降期，据 2014 半年报，该项成本为 5.34 亿

元，为 09 年以来首次下降，我们预计 14 年全年折旧成本基本与去年持平，接

近 10 亿元。（按 100 万高清交互用户 3 亿成本计算，补贴 2 亿，歌华承担 1

亿，摊销到五年，每年增加折旧 2000 万。增量机顶盒不计入成本后，14 年折

旧持平，15 年起减少 2000 万。） 

所得税减免继续沿袭，目前按照 25％计提的所得税有望年内冲回。 

六、投资策略 

公司由单一有线电视传输商向全业务综合服务平台、由传统媒介向新型媒

体战略转型；同时依托北京布局全国，实现跨区域、跨网络、跨终端的覆盖，

培育新的利润增长点。考虑到今年折旧进入下降期，以及目前按照 25％计提的

所得税有望年内冲回，预计公司 2014-2016 年归属净利润为 5.56 亿、9.56 亿、

12.16 亿;EPS 分别为 0.52 元、0.90 元、1.15 元。9 月 30 日收盘价 14.71 元

对应 2015 年 16.34 倍 PE，“歌华转债”调整后转股价格 14.69 元/股提供了良

好的安全边际，我们维持“强烈推荐”评级。 
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图表： 财务预测简表 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 2202 2250 2388 2531 2682 

同比增长(+/-%) 16% 2% 6% 6% 6% 

归属净利润（百万元） 297 377 556 956 1216 

同比增长(+/-%) 7% 27% 47% 71% 27% 

每股收益（元） 0.28 0.36 0.52 0.90 1.15 

PE 52.53 40.86 28.28 16.34 12.79 

PB 2.86 2.72 2.68 2.36 2.15 

来源：华融证券 

 

七、风险提示 

1、行业政策变动风险 

2、价格改革进度不及预期 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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