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基本状况 

总股本(百万股) 1,433.35  
流通股本(百万股) 1,280.30  

市价(元) 9.86  

市值(百万元) 14,132.85  

流通市值(百万元) 12,623.71  
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[Table_Report] 相关报告 
1 引入民资 65 亿元，强化“平台+

终端+管道”一体化布局 

2 与阿里、兆驰合作云电视，加速

布局互联网电视 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 3,209  3,436  3,607  3,824  4,052  

增长率 yoy% 4.16% 7.06% 4.99% 5.99% 5.97% 

净利润 641  644  732  784  827  

增长率 yoy% 6.49% 0.45% 13.66% 7.04% 5.57% 

每股收益（元） 0.45  0.45  0.47  0.51  0.54  

每股现金流量 0.88  0.83  1.14  0.67  1.34  

净资产收益率 6.18% 6.03% 6.45% 6.59% 6.61% 

P/E 22.04  21.94  20.77  19.40  18.38  

PEG 3.19  2.52  3.04  2.80  2.11  

P/B 1.36  1.32  1.34  1.28  1.21  

投资要点 

 事件：华数传媒发布 2019 年半年度报告。公司上半年实现营收 16.50 亿

元，同比增长 5.76%；实现归母净利 4.05 亿元，同比增长 27.68%；实现

归母扣非净利 2.82 亿元，同比增长 9.96%。Q2 单季营收同比增长 5.65%，

归母净利同比增长 9.15%。 

 收入增速稳定，净利润大幅增长。公司上半年营收同比增长 5.76%，归母

净利同比增长 27.68%。归母净利的大幅增长主要是由于贵广网络股票等金

融资产投资确认了 1.21 亿的公允价值变动损益。 

 毛利、净利率基本稳定。公司上半年毛利率 38.95%，同比下滑 1.54pct；

净利率 24.52%，同比上升 0.05pct。 

 经营性现金流良好，货币资金充裕。2018 上半年公司经营性现金流为 6.0

8 亿元，同比增长 47.82%；货币资金为 56.51 亿元。充裕的现金流为公司

未来发展提供充分保障。 

 公司 OTT 业务高速增长，毛利率有较大提升空间。公司上半年互联网电视

公网业务收入达到 2.31 亿，同比增长 41.07%。公司互联网电视终端覆盖

规模超过 1 亿台，激活点播用户超过 8,000 万。互联网电视业务处于高速

发展期，公司手持稀缺牌照优势，建立强大竞争优势。目前该业务毛利率

仅为 8.55%，有较大提升空间。 

 数字电视业务下滑，宽带及互动电视业务维持平稳。上半年，公司数字电

视业务营收 3.13 亿，同比下降 6.48%；宽带业务实现营收 3.49 亿，同比

下降 1.31%；互动电视营收 1.98 亿，同比增长 2.93%。 

 有线电视业务、新媒体业务、宽带与智慧城市业务收入三足鼎立。公司三

项业务收入占比持续保持基本各占三分之一。均衡的业务构成使得公司在

行业用户流失与严峻市场竞争的环境下，仍保持了经营业绩多年连续稳健

增长。 

 盈利预测：我们预测华数传媒 2019-2021 年实现营收分别为 36.07 亿元、38.

24 亿元、40.52 亿元，同比增长 4.99%、5.99%、5.97%；实现归母净利润分

别为 7.32 亿元、7.84 亿元、8.27 亿元，同比增长 13.66%、7.04%、5.57%；

对应 2019-2021 年 EPS 分别为 0.47 元、0.51 元、0.54 元。 
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 风险提示：产业政策变化风险、新技术冲击、竞争加剧、市场风险偏好下行。 
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图表 1：华数传媒财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

  

利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
营业收入 3,209.3   3,436.0  3,607.5   3,823.6   4,052.0  成长性
减:营业成本 1,776.2    2,037.7   2,170.0    2,291.7    2,428.4   营业收入增长率 4.2% 7.1% 5.0% 6.0% 6.0%
   营业税费 8.6        8.8       9.2        9.8        10.3      营业利润增长率 13.3% 2.2% 9.8% 8.2% 6.6%
   销售费用 511.4      492.2     516.8      547.7      580.5     净利润增长率 6.5% 0.5% 13.7% 7.0% 5.6%
   管理费用 414.3      288.0     302.4      320.5      339.7     EBITDA增长率 10.4% 17.1% -0.2% 4.9% 5.6%
   财务费用 -102.2     -108.7    -88.3      -103.3     -100.6    EBIT增长率 11.6% 24.5% 0.4% 7.0% 7.9%
   资产减值损失 33.7       87.7      80.0       50.0       35.0      NOPLAT增长率 21.3% 0.1% 15.4% 7.0% 7.9%
加:公允价值变动收益 -         -        -         -         -        投资资本增长率 377.9% 2.1% -14.2% -0.5% -20.4%
   投资和汇兑收益 46.3       115.3     110.0      80.0       80.0      净资产增长率 2.6% 2.9% 6.3% 4.9% 5.2%
营业利润 648.2     662.6    727.4     787.2     838.8    利润率
加:营业外净收支 -6.2       -8.7      15.8       8.4        1.1       毛利率 44.7% 40.7% 39.8% 40.1% 40.1%
利润总额 641.9     653.9    743.2     795.5     839.9    营业利润率 20.2% 19.3% 20.2% 20.6% 20.7%
减:所得税 0.7        9.7       11.0       11.8       12.5      净利润率 20.0% 18.7% 20.3% 20.5% 20.4%
净利润 641.3     644.2    732.2     783.7     827.4    EBITDA/营业收入 26.7% 29.2% 27.7% 27.4% 27.3%
资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBIT/营业收入 15.9% 18.5% 17.7% 17.9% 18.2%
货币资金 3,728.1    4,122.0   5,862.7    6,748.2    8,612.9   运营效率
交易性金融资产 -         -        -         -         -        固定资产周转天数 287 288 268 224 184
应收帐款 665.5      727.9     691.7      835.9      770.8     流动营业资本周转天数 18 207 168 153 132
应收票据 5.2        26.8      10.5       18.4       8.7       流动资产周转天数 925 894 953 1,028 1,096
预付帐款 22.6       18.7      52.9       8.1        64.3      应收帐款周转天数 69 73 71 72 71
存货 73.1       70.0      92.5       73.7       105.3     存货周转天数 8 7 8 8 8
其他流动资产 3,894.6    3,716.2   3,716.2    3,716.2    3,716.2   总资产周转天数 1,596 1,529 1,529 1,510 1,494
可供出售金融资产 420.7      275.4     275.4      275.4      275.4     投资资本周转天数 353 552 493 429 362
持有至到期投资 -         -        -         -         -        投资回报率
长期股权投资 792.5      810.6     810.6      810.6      810.6     ROE 6.2% 6.0% 6.5% 6.6% 6.6%
投资性房地产 7.9        7.6       7.2        6.8        6.4       ROA 4.4% 4.4% 4.6% 4.8% 4.7%
固定资产 2,658.5    2,839.9   2,530.8    2,221.7    1,912.6   ROIC 50.0% 10.5% 11.8% 14.8% 16.0%
在建工程 489.5      512.8     512.8      512.8      512.8     费用率
无形资产 314.8      346.3     326.3      301.9      273.3     销售费用率 15.9% 14.3% 14.3% 14.3% 14.3%
其他非流动资产 1,347.3    1,299.1   985.3      671.5      357.7     管理费用率 12.9% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4%
资产总额 14,420.3  14,773.2 15,874.9  16,201.2  17,427.0 财务费用率 -3.2% -3.2% -2.4% -2.7% -2.5%
短期债务 -         -        -         -         -        三费/营业收入 25.7% 19.5% 20.3% 20.0% 20.2%
应付帐款 1,116.1    1,078.3   1,419.2    1,133.5    1,616.4   偿债能力
应付票据 21.0       30.4      21.3       34.9       23.8      资产负债率 28.0% 27.7% 28.5% 26.5% 28.1%
其他流动负债 1,465.2    1,558.8   1,656.6    1,704.2    1,835.6   负债权益比 39.0% 38.4% 39.9% 36.1% 39.2%
长期借款 -         -        -         -         -        流动比率 3.22    3.25   3.37   3.97   3.82   
其他非流动负债 1,441.1    1,427.7   1,427.7    1,427.7    1,427.7   速动比率 3.20    3.23   3.34   3.94   3.79   
负债总额 4,043.4   4,095.3  4,524.8   4,300.4   4,903.5  利息保障倍数 -5.00   -5.86  -7.24  -6.62  -7.34  
少数股东权益 -        -       -        -        -       分红指标
股本 1,541.9    1,541.9   1,541.9    1,541.9    1,541.9   DPS(元) 0.20    0.20   -    0.15   0.13   
留存收益 8,707.1    9,076.1   9,808.2    10,358.9   10,981.5  分红比率 44.7% 44.5% 0.0% 29.7% 24.7%
股东权益 10,376.9  10,677.9 11,350.1  11,900.8  12,523.5 股息收益率 2.0% 2.0% 0.0% 1.5% 1.3%
现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
净利润 641.2      644.2     732.2      783.7      827.4     EPS(元) 0.45    0.45   0.47   0.51   0.54   
加:折旧和摊销 669.3      687.6     360.6      364.9      369.2     BVPS(元) 7.24    7.45   7.36   7.72   8.12   
   资产减值准备 33.7       87.7      -         -         -        PE(X) 22.0 21.9 20.8 19.4 18.4
   公允价值变动损失 -         -        -         -         -        PB(X) 1.4     1.3    1.3    1.3    1.2    
   财务费用 -88.4      -102.6    -88.3      -103.3     -100.6    P/FCF -4.1    26.3   10.2   18.9   8.7    
   投资收益 -46.3      -115.3    -110.0     -80.0      -80.0     P/S 4.4     4.1    4.2    4.0    3.8    
   少数股东损益 -0.1       -        -         -         -        EV/EBITDA 14.5    6.9    8.4    7.5    5.7    
   营运资金的变动 -3,755.8   185.6     738.9      0.9        904.0     CAGR(%) 6.9% 8.7% 6.8% 6.9% 8.7%
经营活动产生现金 1,263.6   1,194.9  1,633.4   966.3     1,920.0  PEG 3.2     2.5    3.0    2.8    2.1    
投资活动产生现金 -1,496.1  -407.4   78.9      48.9      48.9     ROIC/WACC
融资活动产生现金 -200.7    -286.7   28.4      -129.8    -104.1   REP
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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