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[Table_Profit] 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) 11.12  

市值(百万元) 16,082.21  

流通市值(百万元) 14,364.91  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[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 25.08  24.97  23.63  22.08  20.91  

PEG 3.62  2.87  3.46  3.19  2.40  

P/B 1.55  1.51  1.52  1.45  1.38  

备注： 

投资要点 

 文化混改先锋，转型升级不断深化。 

 华数传媒多年来不断探索转型升级，从单一的区域性的有线电视运营业务

商，发展成为全国领先的新媒体及智慧城市运营商。 

 第一大股东为华数集团，实控人为杭州市财政局。公司积极推进混合所有

制改革，2015 年引入云溪投资作为第二大股东。 

 业绩稳步增长，净利率不断提升，现金状况优良。 

 华数传媒 2016 年以前营收及归母净利保持高速增长，得益于新媒体业务

的快速增长，2012-2015 年营收年均复合增速近 24%，归母净利则达到 4

5%。目前公司整体处于平稳增长期。 

 公司毛利率总体保持平稳，净利率保持上升态势。主要得益于良好的费用

控制，公司在 2015 年完成定增融资后，财务费用大幅下降。 

 公司现金流良好，资金充裕。2018 年货币资金+银行理财规模接近 78 亿

元。 

 有线电视受冲击，IPTV 与 OTT 迎来春天。随着技术进步，IPTV 与 OTT TV

凭借庞大的内容资源及良好的用户体验占据主动，近年来实现高速发展。随着

点播付费意愿提升，内容需求多样化，大屏吸引力增强，IPTV 与 OTT 仍有较

大发展空间。 

 百花齐放，逐步摆脱对传统有线电视业务依赖。从收入占比来看，公司已形成

了传统业务、新媒体业务、宽带及其他业务三足鼎立的格局。其中 OTT 业务

近年来高速增长，收入占比从 2015 年的 3.03%提升至 2018 年的 16.57%。 

 手握稀缺牌照，六大竞争优势构筑护城河。公司为 7 张互联网电视播控牌照

方之一，并拥有 IPTV 牌照和手机电视集成播控业务和内容服务业务的牌照。

基于稀缺的牌照，公司搭建起从内容到运营的平台，逐步形成了以下优势：区

位优势、牌照齐全、内容全面、业务均衡、庞大的用户群、众多的合作伙伴。 

 发力智慧广电，打开新空间。 

 华数传媒发展智慧广电主要有四个发力方向：加快智能基础设施建设、普

及家庭数字化应用、深度参与智慧城市建设、创新数字文化内容服务。 

 华数拥有十余年的智慧城市建设与运营经验。经过多年发展，在政府信息

化领域，已形成全省乃至全国的影响力与口碑。在商业领域，华数已占领

杭州主力市场 70%以上的酒店电视市场份额。具体来看，智慧城市主要在

城市大脑、智慧政务、智慧社区、智慧家庭、户外大屏、智慧教育等领域

进行了深入布局。 

[Table_Industry] 
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 智慧广电业务未来有望成为公司新的业务增长点。 

 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。首次覆盖，给予

增持评级。 

 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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文化混改先锋，转型升级不断深化 

全国领先的新媒体及智慧城市运营商 

 华数传媒是全国领先的互动电视、手机电视、互联网电视等综合数字化

内容的运营商和综合服务提供商，位居全国新媒体和三网融合产业发展

的第一阵营。其主营业务包括有线电视网络业务、新媒体业务、宽带网

络业务、智慧城市业务，服务覆盖全国 30 个省市自治区、近百个城市

的有线网络以及三大通信运营商与上亿互联网电视用户。 

 

图表 1：华数传媒的主要业务 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

由区域性有线电视运营到全国新媒体运营 

 华数传媒是华数集团旗下专业从事数字电视网络运营与新传媒发展的上

市公司。公司经过多年发展，逐步由区域性有线电视运营商成长为全国

新媒体运营商，业务日趋多元化。 
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图表 2：华数发展的重要事件 

时间 事件 

2003 年 11 月 华数集团前身杭州数字电视有限公司成立 

2005 年 3 月 华数开始向全国拓展互动电视业务 

2009 年 12 月 
（浙江）华数传媒网络有限公司（以下简称传媒网络）设立，作为集

团打造的上市平台 

2010 年 1 月 
传媒网络完成收购华数集团旗下有线电视网络资产以及华夏视联的新

媒体业务资产 

2010 年 6 月 传媒网络获得我国首张手机电视业务牌照 

2010 年 8 月 
传媒网络获得互联网电视业务牌照，成为全国率先获取互联网电视三

张牌照的公司之一 

2012 年 10 月 
传媒网络借壳“*ST 嘉瑞”登陆深交所主板，上市公司名称变更为“华

数传媒控股股份有限公司” 

2013 年 12 月 
华数传媒完成收购网通信息港拥有的宽带网络业务和相应资产包，以

及富阳网通 69.12%和余杭网通 50%的股权 

2015 年 5 月 非公开发行股票，引入战略投资者杭州云溪投资合伙企业（有限合伙） 

2016 年 

公司承建了杭州滨江等区的智慧安防、智慧城管、智慧交通及桐庐智

慧农村、临安农村信息化等重大项目，完成了向杭州市滨江区华数白

马湖数字电视产业园的整体搬迁工作。 

2017 年 5 月 
华数传媒与华为签署了战略合作协议，双方将共同推进智慧城市建设、

宽带广电融合一体化建设，打造物联网产业生态等 

2017 年 11 月 
华数传媒与中国财富传媒集团签署战略合作协议，共同打造一流的专

业财经音视频节目 

2018 年 6 月 
华数传媒与优酷签署合作协议，双方通过合作在全国各地方有线电视

网络平台向有线数字电视用户提供视频点播服务。 

2018 年 12 月 
华数传媒终止筹划收购华数集团持有中广有线信息网络有限公司、宁

波华数广电网络有限公司以及新昌华数数字电视有限公司的股权 
 

来源：公司官网，公司公告，中泰证券研究所 

 

实控人为杭州市财政局，云溪投资为第二大股东 

 华数传媒第一大股东为华数数字电视集团有限公司，持股比例为 41.85%，

实际控制人为杭州市财政局。 
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图表 3：华数传媒与实际控制人之间的产权及控制关系 

 

来源：公司公告。中泰证券研究所 

 

 公司积极推进混合所有制改革，引入云溪投资作为第二大股东。2015

年 5 月，公司向云溪投资发行股份数量 2.87 亿股，募集资金 65.36 亿，

发行价格为 22.8 元/股。云溪投资的实际控制人为史玉柱先生和马云先

生，发行完成后，云溪投资成为公司第二大股东，持股 20%。 

 

图表 4：华数传媒股权结构 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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业绩稳步增长，净利率不断提升，现金状况优良 

 营收利润进入稳定增长期。 

 华数传媒 2016 年以前收入保持高速增长，2012-2015 年年复合增

速近 24%，主要依靠新媒体业务的快速成长。2016 年之后增速趋

于平稳。 

 归母净利润增速变化趋势与营收基本保持一致，2012-2015 年归属

于母公司的净利润年均复合增速达 45%，2018 年由于资产减值增

长较多，归母净利增速首次低于营收增速，2019 年 Q1 净利润增速

出现反弹。净利润增速超过收入增速的原因主要是毛利率高的新媒

体业务占比不断提升。 

 

图表 5：华数传媒营收及增速情况（亿元）  图表 6：华数传媒归母净利及增速情况（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 公司毛利率总体保持平稳，净利率保持上升态势。公司毛利率由 2012

年的 42.72%上升到 2016 年的 44.89%后，略微下降；净利率由 2012

年的 11.52%上升到 2018 年的 18.75%。主要得益于良好的费用控制，

公司在 2015 年完成定增融资后，财务费用大幅下降。 

 

图表 7：华数传媒销售毛利率及净利率  图表 8：华数传媒期间费用率情况 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 公司现金流良好，资金充裕。公司近 4 年来，经营活动现金流维持稳定，

货币资金+银行理财规模持续上升，充裕的资金为公司后续的拓展奠定
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了良好的基础。 

 

图表 9：华数传媒现金状况（单位：亿元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

智能电视崛起带来新机遇，行业迎来高速发展 

有线电视受冲击，IPTV 与 OTT 迎来春天 

 有线电视用户数下滑明显。有线电视用户数量在保持多年的个位数增长

于 2016 年达到峰值 2.252 亿户后，出现负增长，2017-2018 年呈现加

速下滑的态势。2018 年用户数为 2.23 亿户，同比下降 8.75%，减少了

2139 万户用户。 

 

图表 10：有线电视及数字电视用户数量及变动趋势 

 

来源：中国有线电视行业发展公报，国家统计局，中泰证券研究所 

 

 IPTV 与 OTT 用户数快速增长，渗透率不断提升。截至 2018 年，IPTV

用户数达 1.55 亿，OTT 用户数达 1.64 亿。从增长趋势看，在不远的将

来，IPTV 与 OTT 将超过有线电视用户数。若以 2017 年末，我国家庭

平均规模 3.12 人，人口总数 13.9 亿人（不含港澳台）为基数，全国共

4.46亿个家庭，则2018年 IPTV与OTT渗透率分别达34.75%与36.77%。 
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图表 11：IPTV 用户数及增速  图表 12：OTT 用户数及增速 

 

 

 

来源：中国有线电视行业发展公报，中泰证券研究所  来源：中国有线电视行业发展公报，中泰证券研究所 

 

图表 13：有线电视用户、IPTV 及 OTT 用户规模对比 

 

来源：中国有线电视行业发展公报，中泰证券研究所 

 

依靠良好的用户体验，IPTV 与 OTT TV 占据主动 

 IPTV、OTT 相比有线电视在传输方式、交互方式、技术成本、内容资源

等方面整体占优： 

 传输方式：IPTV、有线电视占优，电信专网及数字电视专网均能实

现无延迟的高效传播；OTT TV 需租用普通宽带网与 CDN，或存在

延迟卡顿现象。 

 交互方式：IPTV、OTT TV 占优，二者均支持点播、回看。传统有

线电视不具备双向互动功能，只有完成双向网改的有线电视才支持

双向交互。 

 技术成本：IPTV 占优，电信运营商自有硬件体系的成本较低。OTT 

TV 会产生较大的 CDN 租用分发成本，有线电视双向网改的成本较

高。 

 内容资源：IPTV、OTT TV 占优。IPTV 是政策上唯一一个同时具备

互联网内容和直播内容播放权限的电视传播渠道；OTT TV 是拥有

内容资源最丰富的电视传播渠道（牌照商内容+拥有版权的互联网

内容+其它资源）。有线电视只能传播电视信号，不支持互联网等其

他内容。 
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图表 14：有线电视、IPTV、OTT TV 多方面对比  

环

节 
IPTV OTT TV 有线电视 

视频内容来源 电视台直播(央视、卫视) 
外购内容点播（国内以及海 

外视频内容） 

电视台直播（央视、卫视、 

地方台）；影视剧点播 

内容提供商 

全国性 4 家：百视通、央视国际、南

方传媒、国广东方 

地方性 2 家：华数、江苏电视台 

省级播控平台 3 家：辽宁广播电视台、

广东广播电视台、湖南广播电视台 

互联网集成平台牌照商 7 家：国广

东方、银河互联、百视通、华数、南

方传媒、芒果 TV、未来电视（ICNTV） 

中央及各省市广电系统 

业务运营商 
电信运营商：中国电信， 中国联通，中

国移动（2018 年新增） 
7家互联网集成平台牌照商 

全国性广播电视有线数字付费

频道集成运营牌照4家：中数传

媒、鼎视传媒、上海文广、CHC

华诚 

传输网络 
电信专用网络，主要由电信运营商提

供 

普通公共宽带互联网，移动通信网络

（手机视频） 

广播电视网，主要有广电 

有线网络运营商提供 

传输覆盖 

IPTV 虚拟专网，和基网实现同等区域

覆盖，较易实现全国覆盖和区域下

沉； 

租用网络和 CDN 进行覆盖， 租用成本

高，覆盖区域集中在人口密度较大

的中心城市； 

数字电视专网，区域覆盖广 

传输延迟 
使用专网和阻播技术，高效传播无

延迟，无卡顿，不占带宽 

租用网络和 CDN，HDCP 缓存播放，视

频播放有延迟或卡顿 
射频传播，速度快无延迟 

技术成本 自有硬件体系，无需租用成本 CDN 分发租用成本高 双向改造成本高 

终端 
STB+普通家庭电视（机顶 

盒通常为非智能） 

OTT 机顶盒+显示屏，智能电 

视一体机，手机、平板等 
普通家庭电视 

价格 与电信宽带捆绑销售 
免费/隐含在 OTT 终端售价中；部

分视频需要开通会员收看。 
较低 

是否支持点播& 

回看？ 
是 是 

传统有线电视不支持；双向

数字电视可以实现双向 

互动 

是否支持直 

播？ 
是 禁止直播 是 

是否支持自制 

内容？ 
是 是 较难实现 

是否支持网络内

容？ 

是，方式为内容合作：集成播控牌照

商与内容方合作，引入互联网内容 

是，方式为平台入驻：内容方挂靠牌

照商 
否 

 

来源：艾瑞咨询，中泰证券研究所 
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点播付费意愿提升，内容需求多样化 

 内容需求多样化。 

 传统有线电视将观众作为“受众”，单方面的传递信息，内容也仅限

于电视台正在播出的节目，但是随着观众对于内容的需求逐步提升，

节目丰富性、自主选择权、打破时间限制等逐步成为用户刚需。而

OTTTV 在此背景下应运而生。 

 勾正数据显示，使用 OTTTV 的用户，对电视剧、电影和综艺娱乐

节目的点播量更高，同时，除了影视点播以外，对新闻资讯、动漫

及生活服务类的点播占比也较高。 

 

图表 15：OTT TV 用户点播内容类别 

 

来源：勾正数据，中泰证券研究所 

 

 内容需付费意愿提升。随着消费升级，用户的付费意愿和能力也在提升，

用户表现为愿意为优质内容买单。根据艺恩咨询发布的《2018 中国视频

内容付费产业观察》报告预计，2019 年中国视频会员规模将达 3 亿。我

们认为作为大屏端内容出口的互动电视、互联网电视，在诸多场景及内

容表现上具备优势，用户付费意愿也将继续提升。 
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图表 16：2015-2018 年中国视频会员规模（单位：万人） 

 

来源：艺恩咨询，中泰证券研究所 

 

硬件技术进步进一步增强大屏的吸引力 

 硬件技术的进步也推动着智能电视的发展，以更优质的体验，将用户从

电脑端、手机端吸引回电视端。4K/8K 提升了电视的清晰度，OLED 屏

幕提升了对比度，HDR 提供更多的动态范围和图像细节，曲面屏更易于

人眼观看，3D 电视提供了立体影像等等。 

 

图表 17：电视技术不断升级提升用户体验 

 

来源：艺恩咨询，中泰证券研究所 

 

 随着三网融合和技术成熟，未来电视不仅仅是作为视频播放的屏幕，还

将作为家庭娱乐生活的主要入口，将承载视频点播、游戏、音乐等娱乐

应用，以及生活服务、教育、卫生医疗、电商等日常应用。 
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图表 18：未来智能电视有望成为家庭中枢 

 

来源：中泰证券研究所 

 

牌照优势明显，智慧广电前景广阔    

百花齐放，逐步摆脱对传统有线电视业务依赖 

 公司业务结构呈现多元化，逐步摆脱对传统有线电视业务依赖。区别传

统有线电视运营商，华数传媒有线电视网络业务、全国新媒体业务和宽

带网络及智慧城市业务发展均衡。 

 杭州地区有线电视网络业务：杭州市区及区县的有线电视网络建设、

节目内容输出。公司全国合作有线电视用户 1 亿，全国自有有线电

视用户（集团）3000 万。 

 全国新媒体业务：互动电视、手机电视、互联网电视机互联网视听

等新媒体。公司拥有全国互联网电视用户 1 亿，月覆盖 PC 用户 1

亿，手机电视用户 5600 万。 

 宽带业务：面向个人和集团客户（包括政府及企事业单位）的宽带

网络业务及基于网络的信息服务业务 

 智慧城市业务：围绕公司战略，以“慧政”、“惠民”为两大抓手，

面向集团客户（包括政府及所属部门、企事业单位）开展的智慧城

市建设相关业务。具体包括参与杭州“城市大脑”建设、智慧政务、

智慧安防、智慧城管、智慧小区等重点业务。 
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图表 19：华数传媒业务结构 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 新媒体业务贡献持续上升。华数传媒紧跟潮流，在行业内较早布局 IPTV、

OTT 等新媒体业务，具有市场先发优势。 

 

图表 20：华数传媒打造互动电视内容平台 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

 IPTV、OTT 等新媒体业务贡献收入占比近些年持续上升，目前在公

司总收入中合计占比接近三成。 
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图表 21：华数传媒互动电视与互联网电视业务贡献收入占比 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 互动电视业务近年来步入平稳增长期，而互联网电视业务则保持高速增

长。2018 年，互联网电视业务继续保持全国领先地位，受业务本身高增

及收入口径调整，互联网公网及专网业务合计收入同比增速接近 200%，

用户覆盖规模达 1 亿，市占率达到 57%，激活点播用户达 8000 万。 

 

图表 22：互动电视业务收入及增速  图表 23：互联网电视业务收入及增速 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

手握稀缺牌照，六大竞争优势构筑护城河 

 公司为 7 张互联网电视播控牌照方之一，并拥有手机电视集成播控业

务和内容服务业务的牌照。基于稀缺的牌照，公司搭建起从内容到运营

的平台，逐步形成了以下优势：  

 区位优势：杭州市是城市智能化的先行者 。2014 年，杭州就提出

发展信息经济、推动智慧应用的 “一号工程 ”；2016 年 ，杭州

市政府在云栖大会提出“城市大脑”智慧城市建设计划；2018 年，
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中共中央办公室、国务院办公厅 《关于深入推进审批服务便民化的

指导意见》 ，把浙江省“ 最多跑一次”经验做法作为典型经验向

全国全面推广。  

 牌照齐全：华数拥有 IPTV 、手机电视 、互联网电视的集成运行许

可牌照，首家兼具有线网络与新媒体运营全牌照的上市公司 。 

 内容全面：公司拥有庞大的版权节目资源，积累了 800 家全球内容

合作商，并吸纳国内外知名节目内容供应商和众多普通节目内容供

应商参与建设节目内容合作体系。公司拥有百万小时的数字化节目

内容媒体资源库，内容包括电影、电视剧、综合资讯节目、娱乐综

艺、原创动漫和音乐节目等。 

 业务均衡：区别传统有线电视运营商，华数有线电视网络业务、全

国新媒体业务和宽带网络及智慧城市业务发展均衡。 

 庞大的用户群：公司业务辐射过亿的有线电视用户、互联网电视用

户，超 5000 万的手机电视用户以及 3000 万自有有线电视用户（含

集团）。 

 

图表 24：华数传媒辐射的用户数量 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 众多的合作伙伴：公司与全国 30 个省广电运营商、三大通信运营

商，以及电视机、OTT 机顶盒厂家建立合作，提供内容及相关服务。 

 

图表 25：华数传媒合作伙伴 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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内容积淀深厚，逐步形成平台优势 

 在产业链中，掌握优质内容将掌握话语权。随着互联网快速普及，IPTV

与 OTT 凭借优质内容与良好体验获得快速发展，对有线电视造成冲击。

观众可以有选择性地在多个领域与电视屏幕实现交互。华数传媒在内容

上有深厚的积淀，大量的内容投入逐步建立起平台优势。 

 视频内容。公司拥有庞大的版权节目资源，积累了 800 家全球内容

合作商，拥有百万小时的数字化节目内容媒体资源库。每年拿出 

1.5-2 亿用于内容投入。2018 年，公司与优酷在原互联网电视战略

合作基础上达成基于有线电视网络的互动电视和通信运营商专网的

IPTV 等领域的全面合作，同时引入“中国蓝专区”等特色综艺栏目

全面提升了华数新媒体平台的内容丰富度。公司开通了央视 4K 超

高清频道，互动电视平台还上线了“央视专区”、“聚体育”、“聚焦

浙里”、“动漫专区”、“趣玩专区”、“吴晓波频道”等特色内容。 

 体育内容。目前超级体育专区拥有 16000+比赛，2000+场付费比赛。

热门的欧洲三大联赛意甲、德甲、法甲，还拥有 CBA、欧冠、亚冠、

中超、温网、F1、MLB、NFL，高尔夫美国大师赛、美国公开赛等

版权，涵盖了众多顶级赛事资源。此前围绕亚运宣传，公司积极推

动华数频道向体育特色频道转型，开发资讯栏目《我的体育圈》、体

育综艺节目《铿锵玫瑰变形记》等原创内容。 

 游戏内容。引入 VSPN、暴雪娱乐、网易游戏、G 联赛及斗鱼、虎

牙、S8 等电竞节目。公司专注于 IPTV、OTT 游戏的开发、运营

和发行，旨在通过电视终端，为用户提供完善的互动电视娱乐，创

造一种全新的娱乐生活方式。 

 音乐内容。华数互联网电视与网易云音乐合作，具备千万级曲库、

海量歌单。 

 生活应用。华数联合城市交通部门推出“华数眼”产品计划，运用

视频监控，布局城市交通出行系统，实现出行方案的互联网操作。

该产品搭载在已上线的华数 TV 视频移动客户端中，可以弥补现有

地图类 APP 的公共交通拥堵的场景欠缺和在线视频分享的不足。 
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图表 26：华数传媒版权内容来源  图表 27：华数传媒版权内容类型 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

发力智慧广电，打开新空间 

 智慧广电发展可在多个方向发力。华数传媒发展智慧广电主要有四个发

力方向：加快智能基础设施建设、普及家庭数字化应用、深度参与智慧

城市建设、创新数字文化内容服务。 

 

图表 28：华数传媒在智慧广电发力的四个方向 

 

来源：CCBN2019，中泰证券研究所 

 

 华数拥有十余年的智慧城市建设与运营经验。经过多年发展，在政府信

息化领域，已形成全省乃至全国的影响力与口碑。在商业领域，华数已

占领杭州主力市场 70%以上的酒店电视市场份额。具体来看，智慧城市
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主要从城市、社区、家庭、学校等多个层面去深入布局： 

 

图表 29：华数传媒智慧城市主要布局方向 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

  “城市大脑”：将交通、旅游、气象、停车、城市监控等数据进行

汇聚到中枢系统，然后将老百姓最关心的“吃、住、行、游、购、

娱”等信息在家庭智能终端、宾馆电视智能终端和城市户外大屏等

发布，使生活得到切实的“实惠”和“便利”。 

 智慧政务：推进“最多跑一次”、“四个平台”建设。2018 年，公

司开发、建设、运营的“最多跑一次”综合自助机，截止 2019 年 5

月中旬，华数共在杭州部署综合自助办事服务机 900 余台，涵盖 30

余个部委办局，可办 189 余项公民个人事项，累计提供服务 70 万

余次。同时，探索建设乡镇（街道）综治工作、市场监管、综合执

法、便民服务等“四个平台”的基层治理体系。 
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图表 30：“最多跑一次”智慧政务综合自助机 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 智慧社区：推进杭州雪亮工程总平台与“智慧小区”建设。公司积

极参与各区社会面监控的接入、补盲及小区监控改造等项目，使华

数成为杭州雪亮工程主平台，截至 2018 年底覆盖的监控合计近

45,500 路。“智慧小区”建设方面，公司从物业、安防、消防、居

家、养老、服务等多个维度将原有的小区服务管理模式提升为充满

神经元感知的智慧小区服务模型。 

 

图表 31：华数传媒智慧小区建设 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 
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 智慧家庭：打造成为连接千家万户娱乐、医疗、教育、安防等多屏

多网的一体化主门户和主平台。集视频内容聚合、智慧政务、体感

游戏、智能语音、智慧教育、个性化本地屏、应急广播、电视淘宝、

智慧医养、智慧家居等应用于一体，监控安防、亲情通话、教育等

智慧家庭综合服务轻松跨屏。 

 户外大屏：加强户外大屏管理，拓展意识形态宣传阵地。公司承建

了杭州市城市户外大屏“联网联播联控”平台，将户外大屏统一接

入监管平台，实现播放内容安全传输与统一监管。计划将全市 111

块户外全彩电子屏统一接入监管平台，定时定量播放公益广告，并

且能够在关键时间节点实现全市户外电子屏统一播放。 

 智慧教育：公司与市教育局、中小学校合作推出“智慧校园云电视”，

为学校和家长量身打造家校电视互通平台，促进家校互动、教育资

源共享，建设“电视+校园”文化教育新模式。 

 

图表 32：华数传媒智慧城市综合服务案例 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

盈利假设与预测 

 我们对公司的预测基于一定假设的基础上，主要有如下几点： 
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 假设一：公司业务不发生重大变化，经营稳定； 

 假设二：市场不发生重大政策变化； 

 假设三：与各合作方的合作关系维持稳定； 

 假设四：短期不出现新的技术及商业模式颠覆现有生态。 

 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。 

 

图表 33：公司主要项目收入预测（百万元） 

项目 2018 2019E 2020E 2021E 

数字电视         

营收 666.63  656.63  650.06  646.81  

增速 -4.4% -1.5% -1.0% -0.5% 

宽带及数据通信         

营收 681.76  705.62  742.31  783.14  

增速 0.4% 3.5% 5.2% 5.5% 

互动电视         

营收 404.33  424.55  450.02  479.27  

增速 -17.5% 5.0% 6.0% 6.5% 

互联网电视公网         

营收 386.25  482.81  569.72  643.78  

增速 361.7% 25.0% 18.0% 13.0% 
 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

风险提示 

 产业政策变化风险。关于市场准入或行业监管的政策可能放宽，将会出

现更多的经营主体从事新媒体业务，加剧市场竞争，从而对公司业务发

展产生影响。 

 新技术冲击。随着科技的发展，可能会出现新的硬件载体及网络传播方

式，对现有的有线电视、IPTV、OTT 市场造成冲击。 

 竞争加剧：IPTV、OTT、智慧城市等业务有可能面临更加激烈的市场竞

争。 

 市场风险偏好下行。A 股市场风险偏好有下降的可能，会影响公司所在

板块的整体估值水平。 
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图表 34：华数传媒财务报表预测（单位：百万元） 

 
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 1.8% 1.8% 0.0% 1.3% 1.2%
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) 25.1 25.0 23.6 22.1 20.9
   公允价值变动损失 -         -        -         -         -        PB(X) 1.5     1.5    1.5    1.5    1.4    
   财务费用 -88.4      -102.6    -88.3      -103.3     -100.6    P/FCF -4.6    30.0   11.6   21.5   9.9    
   投资收益 -46.3      -115.3    -110.0     -80.0      -80.0     P/S 5.0     4.7    4.8    4.5    4.3    
   少数股东损益 -0.1       -        -         -         -        EV/EBITDA 14.5    6.9    10.5   9.5    7.6    
   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 3.6     2.9    3.5    3.2    2.4    
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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