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事项： 

8 月 5 日，歌华有线发布 2015 年中期业绩快报。对此，我们点评如下： 

点评： 

中报利润增长高于市场预期，定增事项有序顺利推进 

根据公告，歌华有线上半年业务整体发展稳健，实现营业收入 11.30 亿元，同比小幅下

滑 0.19%。但受益于折旧减少带来的成本下降和参股公司增值带来的投资收益，公司实现营

业利润 1.06 亿元，同比增长 155.04%；利润总额 2.30 亿元，同比增长 19.21%。另一方面，

2014 年 12 月公司获批免缴企业所得税的优惠政策，税收减免延续，本期所得税费用同比

减少 6,090.57 万元，助力实现归属于上市公司股东的净利润 2.99 亿元，同比增长 57.61%。 

公司业绩快报数据符合我们的前期预计，且高于市场预期。我们认为，随着公司新媒体

转型布局的持续推进，和跨区域新业务发展的渐入正轨，公司未来业绩有望持续良性增长，

收入结构日趋优化。 

同时，公司还公告称，由于公司于 2015 年 6 月实施完毕 2014 年度利润分配方案，

前期的非公开发行股票的价格由 14.95 元/股调整为 14.77 元/股，相应公司认购股数也同

期调整。目前，公司已依照证监会《反馈意见》的要求对相关的事项进行了资料补充和问题

答复，定增事项正在有序顺利推进之中。 

转型战略扎实推进，继续引领有线文化改革 

今年以来，公司不断加大转型力度，战略推进和业务落地扎实迅速。当前，公司已经通

过全面布局智能电视产业，同时与阿里巴巴、奇虎等互联网巨头结盟，积极构建一体化新媒

体布局，深入“互联网+”的战略布局。 

另一方面，以京津冀地区为基础，通过内容娱乐服务和公共文化服务为依托，实现了地

域上的延展，我们认为随着公司定增的推进，跨区域整合有望进一步落地。我们预计，随着

改革预期的明朗化和公司战略的持续有序推进，公司逐步实现跨地域、跨网络、跨终端发展，

积极构建立体化生态布局的综合媒体集团，同时公司作为此轮广电系统改革的领军者，有望

为全国范围内的文化国企体制改革和业务创新树立标杆。 
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图 1：歌华有线改革发展路径 

 
资料来源：中信证券研究部整理绘制 

风险因素： 

新业务开展的风险；跨区域业务拓展风险；市场竞争的风险。 

盈利预测、估值及评级： 

随着公司战略持续推进，未来有望更多优质资产注入，立体化新媒体布局的完善料将进

一步提升公司的中长期成长价值。因此，我们维持公司 2015-2017 年 EPS 为 0.72/1.00/1.21

元的业绩预期，当前价 26.24 元，对应 2015-2017 年 PE 为 36/26/22 倍。鉴于公司新媒体

转型战略的清晰性和当前业务落地的速度，我们维持公司“买入”评级。 

表 1：公司盈利预测与估值表 

项目/年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 

增长率 YoY（%） 

净利润（百万元） 

增长率 YoY（%） 

每股收益（元） 

净资产收益率（%） 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2015 年 8 月 5 日收盘价 
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