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基本资料 
上证综合指数 2754.54 

总股本(百万) 267 

流通股本(百万) 103 

流通市值(亿) 17 

EPS（TTM） 0.28 

每股净资产（元） 4.51 

资产负债率 29.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天威视讯 4.35 12.62 13.71 

上证综合指数 -3.00 -6.31 19.17 
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天威视讯 002238 推荐

高清开路 全面推动互动增值业务的发展 

事件： 

2009 年 9 月 28 日，随着 9 个卫视频道高标清同播全国高清频道增至 13 个，深圳卫

视高清开播和天威视讯“天威高清互动电视家庭计划”（下称“计划”）启动仪式在深

圳隆重召开。从即日起，天威向高清用户输送 12 个高清频道（10 个免费频道和 2 个

收费频道），深圳高清用户成为全国可收看最多高清频道的幸福人民。 

投资要点：  

 关于天威推出“计划”管理层的战略考量：发展高清是广电应对竞争的必然选择，

希望能以高清开路，全面推广互动增值业务，找到公益服务和企业效率的平衡点。

 天威推出“计划”时机成熟，主要表现在几方面：1）国家政策大力支持；2）深

圳特区经济发达、市场机制较为灵活、用户消费能力较高；3）网络优势和技术发

展赋予天威勇敢向前发展的实力；4）数字电视产业链上下游已达到一定的成熟度。

 天威管理层对于“计划”的市场前景较为乐观的几方面原因：1）深圳经济较发达，

用户的消费能力较强，对深圳市场非常看好；2）本次“计划”中机顶盒采用租售

结合的方式，用户消费门槛非常低；3）采用体验式消费方式，符合用户的电视消

费习惯，宣传做得好将是“计划”是否能成功推广的关键。 

 “计划”对公司中长期业绩影响积极向上。高清的推出短期内将增加投入成本，

但高清将带动互动增值业务的消费，从而抵补高清的成本支出并使高清互动成为

新的利润增长点，逐步打开公司内生增长的空间。 

 维持公司“推荐”评级，目标价为 19.80 元。预计公司 09-11 年 EPS 为 0.30、0.36、
0.58 元，在当前股价（15.60 元）下，对应 09-11 年 PE 分别为 52、44、27 倍，

10 年 PE 低于传媒行业整体水平；09-11 年 EV/EBITDA 均在 11 倍左右，低于有

线网公司合理水平（15 倍）。我们看好公司较高的管理水平和市场化运作能力及技

术和网络优势将带来公司的美好发展前景，看好“计划”的推广并认为关外网整

合明年实现可见度较高，维持“推荐”，目标价 19.80 元，对应 10 年 PE 为 55 倍，

对应 10 年 EV/EBITDA 为 14.6 倍。 

风险提示： 

“计划”完全市场化运作，投资回收期可能较长，增值服务收入不确定，存在一定风险。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 711 740 784 863
同比(%) 9% 4% 6% 10%
归属母公司净利润(百万元) 76 80  95 156 
同比(%) 6% 6% 19% 63%
毛利率(%) 31.8% 34.0% 35.0% 42.0%
ROE(%) 6.4% 6.5% 7.1% 10.4%
每股收益(元) 0.28 0.30  0.36 0.58 
P/E 55.01 51.91  43.74 26.76 
P/B 3.50 3.35  3.11 2.79 
EV/EBITDA 10.92 10.77  11.25 11.43 

资料来源：中投证券研究所 
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天威推出“计划”时机成熟                           

天威推出“计划”时机成熟，主要表现在几方面： 

1）国家政策大力支持； 

政府支持是中国高清电视产业发展最强劲的推动力，国家政策的大力支持

促进产业较快的发展。 

在 2009 年的 CCBN 主题报告会上，广电总局副局长张海涛明确表示：“高

清是电视发展的重要趋势，高清电视是数字电视的最大亮点，对于拉动内需、

带动相关产业发展、提高公共服务水平都有至关重要的作用。目前我国发展高

清电视的条件和时机已经成熟。” 

2009 年 8 月 6 日，广电总局发布了《广电总局关于促进高清电视发展的

通知》，通知说，高清电视是广播电视技术进步的必然趋势，高清电视发展已

列入广电总局 2009 年重点工作。 

2009 年 9 月 28 日，9 套卫视频道的高标清同播，中国高清频道已达到 13
个，标志着中国数字电视勇敢地跨入了高清时代。然而，其全面发展还需产业

链上下游长期地通力合作，协同发展。 

2）深圳特区经济发达、市场机制较为灵活、用户消费能力较高； 

 

3）网络优势和技术发展赋予了天威勇敢向前发展的实力； 

天威所服务的深圳特区基础网络建设较好，基本实现双向交互，满足了高

清互动业务发展的前提条件。 

为实现高清互动，长期以来天威不断进行技术改造，建设智能化的后台，

打造数字和交互平台，技术上取得了较大发展，并在多方面体现了技术成果： 

 即将改版的界面采用T字型设计，一站式全景展示让用户使用更灵活； 

 节目收看方式上将可采用时移、节目推荐系统等； 

 服务方式上，用户可足不出户办理业务并可以进行体验式收看； 

 不断打造内容交互平台，目前已有 2 万小时的节目存储，计划明年将

达到 5 万小时，其中高清节目 1 万小时。 

此次全国高清频道达到 13 个，天威将向用户传输 12 个频道（10 个免费

频道是：央视一套、央视高清综合、深圳卫视、广东卫视、北京卫视、湖南卫

视、东方卫视、江苏卫视、浙江卫视、黑龙江卫视，还有 2 个收费高清频道是

华城高清电影和高清文广新视觉）。天威是全国同时传输高清频道最多的有线

运营商，进一步展示了其网络的技术优势。 

4）数字电视产业链上下游已达到一定的成熟度。 

电视内容的匮乏问题正在缓解：高清频道不断增多；节目集成商如天华传

媒的节目内容提供越来越丰富。 

国内机顶盒生产商已具备生产质量较好的高清机顶盒，如同洲电子。 

据天威的市场调查，深圳有 40-50 万家庭用户使用分辨率足够收看高清节

目的平板电视。 
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天威管理层认为“计划”的市场前景乐观              

天威管理层对于“计划”的市场前景较为乐观的几方面原因： 

1）深圳经济较发达，用户的消费能力较强，对深圳市场非常看好； 

从世界范围来看，日本数字电视一步升级到高清，澳洲已有十几套高清频

道，美欧高清频道均有几十套，英国甚至已有超越高清的 3D 频道，可以看到

高清电视是数字电视未来的发展趋势，中国也不会游离于这个趋势之外。深圳

作为国内经济较发达的地区，用户消费能力较强，若比照 2008 年香港发放机

顶盒达到 70-80 万个的水平，深圳市场对于高清和互动电视的消费潜力巨大。 

2）本次“计划”中机顶盒采用租售结合的方式，用户消费门槛非常低； 

本次“计划”天威将向深圳市民提供更为灵活和实惠的高清互动电视消费

模式。通过租赁机顶盒、订购业务补贴等方式降低市民收看和使用高清互动电

视的门槛。其中，仅需 1000 元即可购买一台高清机顶盒（用户如返还旧机顶

盒，可享受 800 元的优惠价）；租机用户最低可享受 12 元/月，如选购 35 元/
月的套餐还可免除 12 元每月的租机费，更可享受海量点播节目等（请参见附

录一）。 

3）采用体验式消费方式，符合用户的电视消费习惯，宣传做得好将是“计

划”是否能成功推广的关键。 

 

“计划”的推出利好公司中长期业绩                

“计划”对公司中长期业绩影响积极向上。高清的推出短期内将增加投入

成本，但高清将带动互动增值业务的消费，从而抵补高清的成本支出并使高清

互动成为新的利润增长点，逐步打开公司内生增长的空间。 

维持推荐评级，目标价 19.80 元                         

由于高清电视的开通对互动电视发展的拉动左右尚难预测，我们暂时不考

虑高清互动计划的推出对公司业绩的影响。并且，我们假设公司的机顶盒摊销

仅有较小部分（约为 2000 万以内）于 2010 年完成。预计公司 09-11 年 EPS
为 0.30、0.36、0.58 元，在当前股价（15.60 元）下，对应 09-11 年 PE 分别

为 52、44、27 倍，10 年 PE 低于传媒行业整体水平；09-11 年 EV/EBITDA
均在 11 倍左右，低于有线网公司合理水平（15 倍），估值还有上升空间。 

我们看好公司较高的管理水平和市场化运作能力及技术和网络优势将带

来公司的美好发展前景，看好“计划”在深圳市场的推广，并认为关外网整合

明年实现的可见度较高，维持对公司的“推荐”评级，给予目标价 19.80 元，

对应 10 年 PE 为 55 倍，对应 10 年 EV/EBITDA 为 14.6 倍。 
 

 

 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/7
 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/7
 

附录一：                                                                                      
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009 2010 2011
流动资产 646 751  826 950 营业收入 711  740  784 863 
  现金 586 670  741 862 营业成本 485  488  510 500 
  应收账款 5 15  16 17 营业税金及附加 13  25  27 30 
  其它应收款 19 22  24 26 营业费用 32  37  39 43 
  预付账款 18 20  20 20 管理费用 86  89  89 93 
  存货 17 24  25 25 财务费用 21  9  6 -0 
  其他 0 0  0 0 资产减值损失 -0  -1  -1 -1 
非流动资产 1061 954  847 782 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 14 22  22 22 投资净收益 -1  3  3 3 
  固定资产 589 558  503 445 营业利润 73  95  117 199 
  无形资产 31 29  27 25 营业外收入 17  5  5 5 
  其他 427 344  294 290 营业外支出 0  1  1 1 
资产总计 1707 1705  1673 1732 利润总额 90  99  121 204 
流动负债 312 248  222 226 所得税 15  20  27 49 
  短期借款 0 0  0 0 净利润 75  79  94 155 
  应付账款 78 80  80 80 少数股东损益 -0  -1  -1 -1 
  其他 235 168  142 146 归属母公司净利润 76  80  95 156 
非流动负债 190 200  100 0 EBITDA 341  345  331 325 
  长期借款 100 100  0 -100 EPS（元） 0.32  0.30  0.36 0.58 
  其他 90 100  100 100    
负债合计 503 448  322 226 主要财务比率   

 少数股东权益 14 13  12 11 会计年度 2008  2009 2010 2011
  股本 267 267  267 267 成长能力   
  资本公积 382 382  382 382 营业收入 8.6% 4.1% 6.0% 10.0
  留存收益 541 595  690 846 营业利润 4.8% 29.3 22.9 70.9
归属母公司股东权益 1190 1243  1339 1494 归属于母公司净利润 6.2% 6.0% 18.7 63.5
负债和股东权益 1707 1705  1673 1732 获利能力   
    毛利率 31.8 34.0 35.0 42.0
现金流量表    净利率 10.7 10.8 12.1 18.0
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 6.4% 6.5% 7.1% 10.4
经营活动现金流 285 445  335 288 ROIC 7.0% 9.5% 12.6 22.1
  净利润 75 79  94 155 偿债能力   
  折旧摊销 246 241  208 126 资产负债率 29.5 26.3 19.3 13.1
  财务费用 21 9  6 -0 净负债比率 39.79 22.31 0.00 -44.1
  投资损失 1 -3  -3 -3 流动比率 2.07  3.03  3.72 4.20 
营运资金变动 -59 129  20 11 速动比率 2.01  2.93  3.61 4.08 
  其它 1 -11  10 -2 营运能力   
投资活动现金流 -90 -226  -158 -68 总资产周转率 0.45  0.43  0.46 0.51 
  资本支出 110 80  60 60 应收账款周转率 26  72  51 52 
  长期投资 -3 8  0 0 应付账款周转率 6.18  6.20  6.37 6.25 
  其他 17 -138  -98 -8 每股指标（元）   
筹资活动现金流 173 -136  -106 -100 每股收益(最新摊薄) 0.28  0.30  0.36 0.58 
  短期借款 0 0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.07  1.67  1.25 1.08 
  长期借款 -100 0  -100 -100 每股净资产(最新摊薄) 4.46  4.66  5.01 5.60 
  普通股增加 67 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 382 0  0 0 P/E 55.01  51.91  43.74 26.76 
  其他 -175 -136  -6 0 P/B 3.50  3.35  3.11 2.79 
现金净增加额 368 84  71 121 EV/EBITDA 10.9  10.8  11.3 11.4 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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