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[Table_Summary] 

投资要点： 

 湖北广电是湖北省有线电视网络运营公司 

湖北广电是湖北省广电网络整合、三网融合、数字 家庭和智慧城市建设主体，

是湖北省电子政务传输网重点支撑企业，担负着全省广播电视信息网络规划、

设计、建设、管理、运营和开发应用等任务，依托省内的有线电视网络覆盖

广播电视传输、宽带和政务信息化等业务。公司主要基于有线电视宽带网络

向社会公众和集团客户提供综合信息服务。其中，面向公众客户提供数字电

视、高清互动电视、宽带接入、符合 TVOS 标准的电视+互联网应用服务，

面向政企等集团客户和商业客户提供专网服务、行业信息化应用建设服务，

同时提供政府购买的公共文化服务和电信普遍服务。 

 受市场竞争影响，公司业绩有所下滑，三费表现分化 

公司营收和归母净利润在 19 年均有所下滑。公司业务还是以基本收视业务为

主，受制于广电行业与 OTT TV 和 IPTV 的持续激烈竞争，我国居民家庭多

种方式符合收视的特征愈发明显，使得公司的归母净利润水平在近年来有所

下滑；三费情况有所分化。2014 年至今湖北广电的销售费用有所降低；管理

费用表现整体稳健，近两年基本维持在 3.8 亿元左右，整体的波动范围很小；

此外公司的财务费用在 19 年的支出有所上升。 

 全国一网整合将改变广电行业的生存格局，5G 开始落地 

2020 年 2 月 25 日，中共中央宣传部等联合印发《全国有线电视网络整合发

展实施方案》，标志着全国一网正式进入整合阶段。方案重点在于对全国一网

整合提出了明确的要求，对于出资比例进行了明确的规定，同时各省网络公

司的命名也将进行一系列调整，对于中国广电未来的工作目标做出了明确的

指示，是广电系全国一网整合的真正具体性纲领文件。主要任务分为九个方

面，实现全国一网、建立统一运营管理体系、实施网络升级改造、加快广电

5G 发展步伐、实施智慧广电战略是主要的几点，工作目标是形成中国广电主

导、按现代企业制度管理的“全国一网”股份公司，最终提高有线电视网络

的竞争力。广电 5G 将建设成文化特色鲜明、具备核心竞争力、差异化运营、

安全的移动超高清融合媒体传播网、智慧物联网、基础战略资源网。 

 投资建议 

我们认为公司作为湖北省广电的运营公司，依托省内的有线电视网络覆盖广

播电视传输、宽带和政企等集团客户、商业客户提供专网服务、行业信息化

应用建设服务，使基本收视业务得到稳健经营，社会信息化业务稳健发展。

公司未来有望依托于全国一网的整合获得更多的竞争优势，并凭借 5G 的落

地逐步提高业务的整体竞争力，打造出基于 5G 的“智慧广电”新模式，形

成多元化发展的新经营格局。20 年公司由于疫情影响经营业绩有所下滑，但

[Table_Analysis] 传媒——有线运营 

 

证券分析师 

姚磊 

  

yaolei@bhzq.com 
 

[Table_Author]  

 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 

最新收盘价： 5.67 
 

[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 

-24%

-15%

-6%

3%

12%

21%

20/2 20/5

湖北广电 沪深300

 
 

[Table_Report] 相关研究报告 

 
 

 
 

公

司

研

究 

 

证

券

研

究

报

告 

 

 

深

度

报

告 



公司深度报告 

请务必阅读正文之后的免责声明              渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格       2 of 23 

 

预计公司在内生发展和全国一网整合背景的推动下，未来经营有望逐步回归

正轨。我们暂时给予公司“增持”的投资评级，预计公司 2020-2022 年 EPS

分别为 0.04、0.12 和 0.14 元/股。 

 风险提示 

市场政策风险，广电用户持续流失，IPTV 和 OTT TV 替代风险，全国一网整

合不达预期，5G 推进落地不达预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入 2,748 2,625 1,942 2,176 2,480 

(+/-)% 5.2% -4.5% -26.0% 12.0% 14.0% 

息税前利润（EBIT） 191 105 -21 85 97 

(+/-)% -42.8% -45.0% -120.3% 497.1% 14.0% 

净利润 183 103 43 116 131 

(+/-)% -45.3% -43.9% -58.3% 169.7% 13.1% 

每股收益（元） 0.29 0.11 0.04 0.12 0.14 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 566 612 78 359 639 营业收入 2,748 2,625 1,942 2,176 2,480 

应收票据及应收账款 391 749 1,011 834 917 营业成本 1,667 1,684 1,418 1,414 1,612 

预付账款 68 112 99 92 105 营业税金及附加 7 6 2 2 2 

其他应收款 104 66 48 60 68 销售费用 427 369 214 305 347 

存货 3 6 5 5 5 管理费用 380 381 272 305 347 

其他流动资产 1,007 558 558 558 558 研发费用 76 80 58 65 74 

流动资产合计 2,140 2,144 1,839 1,948 2,333 财务费用 20 35 0 0 0 

长期股权投资 70 348 348 348 348 资产减值损失 -14 0 0 0 0 

固定资产合计 5,598 6,133 6,133 6,133 6,133 信用减值损失 0 -30 0 0 0 

无形资产 144 140 140 140 140 其他收益 27 9 19 11 12 

商誉 522 522 522 522 522 投资收益 23 91 39 17 20 

长期待摊费用 430 421 421 421 421 公允价值变动收益 0 6 0 0 0 

其他非流动资产 81 234 234 234 234 资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 11,155 11,865 11,560 11,669 12,054 营业利润 208 147 37 113 129 

短期借款 315 1,323 1,323 1,323 1,323 营业外收支 9 -17 8 8 8 

应付票据及应付账款 1,764 1,645 1,437 1,414 1,590 利润总额 217 130 45 121 137 

预收账款 525 365 291 305 322 所得税费用 9 8 1 2 2 

应付职工薪酬 272 283 241 240 274 净利润 208 121 44 119 135 

应交税费 7 4 4 4 5 归属于母公司所有者的净利润 183 103 43 116 131 

其他流动负债 0 0 0 0 0 少数股东损益 25 18 1 4 4 

长期借款 0 0 0 0 0 基本每股收益 0.29 0.11 0.04 0.12 0.14 

预计负债 6 50 50 50 50 财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 4,488 4,988 4,639 4,629 4,878 营收增长率 5.2% -4.5% -26.0% 12.0% 14.0% 

股东权益 6,668 6,877 6,921 7,040 7,175 EBIT 增长率 -42.8% -45.0% -120.3% 497.1% 14.0% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 净利润增长率 -45.3% -43.9% -58.3% 169.7% 13.1% 

净利润 208 121 44 119 135 销售毛利率 39.4% 35.9% 27.0% 35.0% 35.0% 

折旧与摊销 668 695 0 0 0 销售净利率 7.6% 4.6% 2.3% 5.5% 5.4% 

经营活动现金流净额 563 290 -581 256 252 ROE 2.9% 1.5% 0.6% 1.7% 1.9% 

投资活动现金流净额 -2,064 -1,096 47 25 28 ROIC 2.2% 1.1% -0.2% 0.9% 1.0% 

筹资活动现金流净额 1,635 927 0 0 0 资产负债率 40.2% 42.0% 40.1% 39.7% 40.5% 

现金净变动 134 121 -534 281 280 PE 38.34 51.04 125.86 46.66 41.27 

期初现金余额 282 416 612 78 359 PB 1.10 0.77 0.79 0.78 0.76 

期末现金余额 416 537 78 359 639 EV/EBITDA 6.57 8.66 -356.22 86.40 72.89 
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1.公司简介：覆盖湖北省的广播电视国有龙头 

公司是由湖北省委、省政府于 2011 年 1 月批准成立的省属国有控股大型文化高

新技术企业，是全省广电网络整合、三网融合、数字 家庭和智慧城市建设主

体，是湖北省电子政务传输网重点支撑企业，担负着全省广播电视信息网络规

划、设计、建设、管理、运营和开发应用等任务。 

实控人为湖北广播电视台，股权集中度较高 

目前湖北广播电视台是公司的第一大股东和实控人，拥有公司 11.94%的股份；

截止 2020 年一季报公司前十大股东持股比例为 59.67%，股权集中度较高。 

图 1：湖北广电的主要股东结构（截止 20 年一季报） 

 

资料来源：wind，渤海证券  
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2.基本面：湖北省的广电运营公司 

2.1 业务构成：以湖北省为依托，全面覆盖信息化业务 

湖北广电是湖北省的广电运营公司，依托省内的有线电视网络覆盖广播电视传

输、宽带和政务信息化等业务。公司主要基于有线电视宽带网络向社会公众和集

团客户提供综合信息服务。其中，面向公众客户提供数字电视、高清互动电视、

宽带接入、符合 TVOS 标准的电视+互联网应用服务，面向政企等集团客户和商

业客户提供专网服务、行业信息化应用建设服务，同时提供政府购买的公共文化

服务和电信普遍服务。 

截至 2019 年年报，湖北广电网络已实现的业务有：  

（1）数字电视业务：提供近 150 余套标清节目，60 余套高清节目，2 套 4K 信

源节目。  

（2）时移回看业务：提供 95 个频道 15 天×24 小时回看。  

（3）互动点播业务：公司三大业务平台媒资内容存量均超过 3 万小时。其中，

全业务平台推出聚合类产品，媒资内容超过 40 万小时。  

（4）数据宽带业务：基于有线电视网，向个人、集团用户及商业用户提供宽带

上网业务、VPN 专线业务、MSTP 专线业务以及热点区域 WIFI 覆盖等业务。  

（5）增值业务：为全省各地市提供融媒体本地化信息及民生类服务。  

（6）信息化业务：为政府、企业及相关机构提供社会管理服务平台、平安城

市、电子政务、雪亮工程、视频会议等项目建设及相关服务。如：电子政务平台

工程建设及技术服务，智慧党建、智慧社区、智慧旅游、智慧酒店、智慧医院等

智慧应用类项目的建设及技术服务。  

（7）电视+互联网应用业务：截至报告期末，“鳄鱼 TV”共聚合腾讯、文广、中广

电及自采回看内容共计 63 万余条目，近 45 万小时。2020 年公司共计内容推荐

约7300余次；年跟踪搜集影视时事热点730余个，策划开发长视频专题302个，

主题套图 585 幅。引进、测试并上线 OTT 应用 APK 累计逾 160 款。 
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图 2：公司的主要业务构成（截止 19 年年报） 

 

资料来源：公司公告，渤海证券  
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2.2 三费表现优秀，商誉占比低 

公司营收和归母净利润在 19 年均有所下滑。公司业务还是以基本收视业务为

主，受制于广电行业与 OTT TV 和 IPTV 的持续激烈竞争，我国居民家庭多种方

式符合收视的特征愈发明显，使得公司的归母净利润水平在近年来有所下滑。 

图 3：公司的营收和毛利率基本维持稳定 
 

图 4：湖北广电的归母净利润增长稳健 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券   资料来源：wind,渤海证券 

公司的三费情况有所分化。2014 年至今湖北广电的销售费用有所降低；管理费用

表现整体稳健，近两年基本维持在 3.8 亿元左右，整体的波动范围很小；此外公

司的财务费用在 19 年的支出有所上升。 

图 5：湖北广电的销售费用率保持稳定 
 

图 6：湖北广电的管理费用率持续优化 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券   资料来源：wind,渤海证券 
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图 7：湖北广电的财务费用情况 

 

资料来源：wind,渤海证券  

公司商誉占净资产比例在广电行业内属于偏高水平。截止 2019 年年报，公司共

有 5.22 亿元商誉，主要系公司 14 年收购武汉广电投资所致。整体从纵向比较来

看，公司商誉的绝对值占净资产比例在行业内属于偏高水平，但未来存在商誉减

值的风险较低。 

表 1：A股广电类上市公司商誉绝对值和相对值（截止 19 年年报） 

公司名称 商誉（亿元） 商誉/净资产 

湖北广电 5.22 7.60% 

电广传媒 6.02 4.90% 

华数传媒 2.64 2.40% 

吉视传媒 1.34 1.91% 

新媒股份 0.39 1.80% 

东方明珠 6.01 1.74% 

江苏有线 0.70 0.32% 

贵广网络 0.01 0.03% 

歌华有线 0.01 0.01% 

广西广电 0 0 

广电网络 0 0 

天威视讯 0 0 

资料来源：wind，渤海证券 
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3.广电行业分析：全国一网整合正式启动 

近年来我国有线电视行业用户数出现下滑趋势。由于近年来 IPTV、OTT TV 和互

联网视频的持续发展，国内有线电视用户出现同比增速放缓甚至开始负增长的趋

势，同时国内有线电视入户率也出现了一定程度的下滑，显示出我国有线电视整

体的发展以及不容乐观。 

图 8：国内有线电视用户数下滑后保持稳定  图 9：国内有线电视入户率也出现下滑 

 

 

 
数据来源：wind，渤海证券  数据来源：wind，渤海证券 

全国一网整合将改变广电行业的生存格局，5G 开始落地。2014 年 4 月 17 日中

国广播电视网络有限公司注册成立（国网公司），标志着全国一网整合正式拉开序

幕，2016 年 4 月开始，中国广电已分别与河北、内蒙、青海、宁夏、广东、黑

龙江、重庆、新疆、山东、河南 10 省市（自治区）网络公司签署网络整合相关

协议，2018 年 8 月 24 日成立全国有线电视网络整合发展领导小组；经中宣部同

意，2018 年 9 月 27 日成立全国有线网络整合发展领导小组办公室，2020 年 1

月3日工业和信息化部依申请向中国广播电视网络有限公司颁发4.9GHz频段5G

试验频率使用许可，同意其在北京等 16 个城市部署 5G 网络。 

2020 年 2 月 25 日，中共中央宣传部等联合印发《全国有线电视网络整合发展实

施方案》，标志着全国一网正式进入整合阶段。方案重点在于对全国一网整合提

出了明确的要求，对于出资比例进行了明确的规定，同时各省网络公司的命名也

将进行一系列调整，对于中国广电未来的工作目标做出了明确的指示，是广电系

全国一网整合的真正具体性纲领文件。主要任务分为九个方面，实现全国一网、

建立统一运营管理体系、实施网络升级改造、加快广电 5G 发展步伐、实施智慧

广电战略是主要的几点，工作目标是形成中国广电主导、按现代企业制度管理的

“全国一网”股份公司，最终提高有线电视网络的竞争力。 
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图 10：中国广电股份有限公司的经营模式 

 

资料来源：《全国有线电视网络整合发展实施方案》,渤海证券  

在最为重要的出资比例、业务运营范围和整合措施方面，其中《方案》对中国广

电、非上市省网公司、已上市网络公司、战略投资者四大方面均做出了具体的出

资规定，从根本上解决了多年来困扰全国广电系整合的最根本问题，是本次《方

案》中最具价值之处；经营范围和业务方面，整合后的各省网公司原则上会成为

股份公司的省级子公司，成为独立法人，股份公司对各省级子公司实施集团控股

式管理，各省级子公司名称将变更为“中国广电网络股份有限公司 XX 省（区、

市）公司”，股份公司负责全国性业务，各省（区、市）子公司负责本地业务，

经营上既独立又统一；此外《方案》还对全国整合范围、“一省一网”等其他细

分问题也做出了具体说明，但未说明整合相关具体的时间节点和截止期限 

图 11：中国广电的 5G 建设进程 

 

资料来源：《中国广电 5G 试验网的建设实施方案》,渤海证券  
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2020 年是中国广电 5G 建设的关键之年。根据《中国广电 5G 试验网的建设实施

方案》，中国广电的 5G 建设分为试验网和规模建网两个阶段： 

2019 年为试验网阶段：在全国 16 个城市开展试点，分别为：北京、天津、上海、

重庆、广州、西安、南京、贵阳、长沙、海口、深圳、青岛、张家口、沈阳、长

春、雄安。 

2020 年是规模建网阶段：到 2020 年年中计划启动市场运营，年底开始规模商用，

同事推广个人用户 2C 业以及垂直行业应用的 2B 业务。 

目前第一阶段的网络建设已经于 19 年四季度正式启动，采用极简的架构，基于

700M 的频谱实现广覆盖、高效能，将具备动态的网络切片能力，提供稳定高质

量的用户体验；其中中国广电的控股子公司中广移动负责运营 700MHz 业务，将

成为中国广电布局 5G 的有力抓手。 

广电 5G 将建设成文化特色鲜明、具备核心竞争力、差异化运营、安全的移动超

高清融合媒体传播网、智慧物联网、基础战略资源网。全面实施“智慧广电”，实

现智能生产运营，分发传播，形成无处不在、无缝切换以及可管可控的全流程数

字网络，基于现有优势积极布局 4K/8K 高清视频，通过智能机顶盒提高更多视频、

娱乐以及生活服务。通过智慧服务，构建产业生态，可扩展文化宣传、数字娱乐、

内容生产、智慧城市、教育、医疗、车联网、物联网等垂直行业服务。 

图 12：中国广电的 5G 应用扩展难度 

 

资料来源：中国广电,渤海证券  
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4.分业务分析：广播电视传输是公司的基本业务 

4.1 广播电视基本业务  

公司是湖北省最主要的电视服务运营商，公司数字电视服务市场占有率仍处于第

一，宽带接入服务居于市场前列。在全国省级有线电视运营商中，用户规模、网

络双向覆盖率、服务创新、盈利能力也位居前列。公司为广电 5G 建设试点城市

和全国唯一省级宽带电视试点地区。目前公司提供的基本业务包括： 

（1）数字电视业务：提供近 150 余套标清节目，60 余套高清节目，2 套 4K 信

源节目。公司目前提供百余套高标清直播频道，涵盖央视频道、各地卫视频道、

本地电视频道、专业付费频道等。节目内容丰富，直播信号稳定，真高清，零延

迟。公司目前拥有全国首发的“真 4K”超高清频道——《CCTV-4K 超高清》频道，

该频道的节目内容涵盖新闻、纪录片、综艺、体育、动画、影视剧等超高清电视

节目，同时承担国内外重大活动、赛事转播的超高清信号播出，用户在家完全可

以体验到影院级别的视听感受。 

（2）时移回看业务：提供 95 个频道 15 天×24 小时回看。  

（3）互动点播业务：公司三大业务平台媒资内容存量均超过 3 万小时。其中，

全业务平台推出聚合类产品，媒资内容超过 40 万小时。 
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4.2 宽带互联网业务 

19 年公司网络覆盖用户超过 1169 万户,智能融合终端渗透率已超过 39%，宽带

渗透率超过 43%。19 年公司新增宽带用户 61.17 万户，新增智能融合业务新增

53.36 万户，用户总量分别同比净增长 2.02%、8.04%，宽带和智能融合终端渗

透率分别超过 43%、39%。公司目前已经建成拥有 200 个标准机柜、1200 余台

服务器的数据中心，总体存储能力超过 50P，并按电信运营级标准搭建起可支撑

400 万以上宽带用户的核心出口流量平台，平台设计负载能力达到 2T。 

图 13：公司宽带业务的服务机房 

 

资料来源：公司官网,渤海证券  

业务开展方面，19 年上半年公司开展的广电.联通合作项目“欢聚一堂”融合套餐销

售和下半年打造推出的“鳄鱼 TV”产品销售为保持用户的增长起到了一定成效。 
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4.3 智慧广电业务 

公司致力于丰富内容供给、提升用户体验、引入互联网化的运营模式，打造与互

联网接轨的产品。公司以自有技术研发上线全国最大电视+互联网内容聚合平台

“鳄鱼 TV”；实现湖北微TV、我们的价值观、湖北新闻展播、亲友圈、4K融合终

端等一批公客产品上线运营；不断开发落地智慧城市、智慧酒店、智慧党建、在

线教育、养老服务、家庭医生等智慧广电建设项目。 

1、支撑“智慧广电”的基础能力持续提升。深化网改成果，持续推进城域网建设

和光纤到户工程，双向网改和光网覆盖率分别达到 90%和 61%以上；业务平

台、终端应用、信息化服务、运维监测能力不断提升；云管端基础建设加快，网

络承载能力增强，为“智慧广电”的发展提供有力支撑。  

2、以补齐“拳头产品”为重点，一批智慧项目相继建成。2019 年 8 月，全国广电

网络首个原创内容聚合产品“鳄鱼 TV”隆重上线，运营 4 个月会员总量突破 

131.1 万户；广视通、亲友圈等一大批互联网应用上线运营，市场反响良好；以

“两个中心进万家”“雪亮工程”为代表的信息化产品和智慧酒店、智慧社区、智慧

乡村等项目相继实施完成，受到党委政府和用户的高度肯定。鳄鱼 TV 是湖北广

电网络推出内容聚合点播产品，汇集了腾讯、环球合一、文广、华数、中广电等

热播内容，提供电影、电视剧、综艺、少儿、动漫、纪录片等共计 45 万小时海

量高清节目。用户可自由点播任何感兴趣内容，更新快，信源稳定，画面高清流

畅。 

图 14：鳄鱼 TV 的 UI 界面 

 

资料来源：公司官网,渤海证券  
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3、深化“智慧广电”全产业链，逐步实现成果转化。坚持开放办网，引入更多产

业链上下游战略合作伙伴，围绕大数据、云计算、视频内容、宽带加速、AI 和

5G 等产业展开布局，公司先后与华为、腾讯、百度、中国信科、湖北联通等开

展战略合作，积极推进项目落地落实，探索“产学研用”相结合的产业发展体系，

逐步实现成果转化，打造“智慧广电”全新生态圈。。 
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4.4 多元产业发展开始创收增利  

1、加大股权投资和转让，实现投资收益。公司完成威睿科技 70%股权转让、玖

云大数据 11%股权转让，协助大唐广电引入经开区投资公司进行增资扩股，完

成太子湖产业园股权转让；加大对新项目光谷信息、省文投集团等投资，为后期

收益增长打下基础。  

2、重视基金发展，形成联动优势。公司通过星燎投资平台对星燎高投基金增资

1100 万元成为第一大出资人，同时争取省引导基金配套资金 1100 万元，社会资

本 2000 万元，基金实缴规模达到 14575 万元。洪山区引导基金新增配套资金

4000万元已经过会，2020年基金预计规模可达到2.09亿元，使星燎高投基金成

为湖北广电一般类投资的主要平台。  

3、多元产业协同发展。公司积极推进全省商贸业务集约化经营和规模化发展，

打造融合套餐、广电福利荟等自主品牌，科技实业有限公司实现盈利；工程建设

公司、工程监理公司实现市场化运营，全面开展项目建设和监理业务，签约项目

数量、收入增长趋势向好。   
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5.投资建议及盈利预测 

基本假设： 

1、公司的广电基本业务维持稳健，用户保持稳定； 

2、公司的社会信息化服务业务稳步开展 

3、全国一网整合和 5G 发展有序落地。 

投资建议： 

我们认为公司作为湖北省广电的运营公司，依托省内的有线电视网络覆盖广播电

视传输、宽带和政企等集团客户、商业客户提供专网服务、行业信息化应用建设

服务，使基本收视业务得到稳健经营，社会信息化业务稳健发展。公司未来有望

依托于全国一网的整合获得更多的竞争优势，并凭借 5G 的落地逐步提高业务的

整体竞争力，打造出基于 5G 的“智慧广电”新模式，形成多元化发展的新经营

格局。20 年公司由于疫情影响经营业绩有所下滑，但预计公司在内生发展和全国

一网整合背景的推动下，未来经营有望逐步回归正轨。我们暂时给予公司“增持”

的投资评级，预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.04、0.12 和 0.14 元/股。 
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6.风险提示 

市场政策风险，广电用户持续流失，IPTV 和 OTT TV 替代风险，全国一网整合不

达预期，5G 推进落地不达预期 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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