
本文所阐述的观点均以公开信息或作者实地调研信息为依据，文中所作评述力求客观公正；在本机构、作者本人所知情的范围内，本机构、作者本人以及财产上的利害关系

人与所评价或推荐的证券没有关系；本文纯属本机构及作者个人观点，不构成具体操作建议，投资者据此入市，风险自担。 

 

 

 网络传媒行业

中性  

曙光初现 

——网络传媒行业 04 年下半年行业投资策略分析 

2004 年 05 月 28 日  行业研究/行业投资策略

 

 

 

行业投资评级：中性(上次投资评级为中性) 

 网络传媒行业上市公司盈利主要通过有线网络、平面媒体、影视媒

体、Internet等方式，目前以有线网络方式最为稳定，依次为平面

媒体、影视媒体、Internet.，而最具发展潜力的属于Internet.。 

 网络传媒行业近一年及2004年前5个月走势强于大盘指数，按子行业

划分2004年前5个月互联网板块升幅42.8%,有线网络也有8.6%的升

幅, 平面媒体因为亏损公司影响,升幅-1.3%. 

 数字电视已在局部地方推出，收费等规则的制定尚在计划中，消费

群体的推广和内容的创新有待解决，预计明后年方可产生收益。 

 互联网及平面媒体的上市公司未能体现行业的发展，中小板块的推

出有助于互联网企业的商业运作。 

 分析2003年公司年报，有线网络、互联网板块主营增长30%左右，平

面媒体为7%。 

 从上市公司的业绩及规模性和未来发展分析，建议关注歌华有线、

海虹控股、博瑞传播、中视传媒。 
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结论与投资建议 

 

1、行业下半年投资评级：中性(中性) 

子行业评级 

互联网：看好 

平面媒体：中性 

有线网络：中性 

 

2、行业投资评级调整的理由： 

 如果说汽车代表一个国家物质文明的发展水平，网络传媒行业则代表一个国家精

神文明进步的标志，它是信息的载体，它的规范有序发展将反作用于工业的发展。 

 国家的宏观调控政策对网络传媒行业经营影响甚微。  

 互联网和数字电视等概念逐步实现可操作性，政策支持和消费模式的转变是未来

行业迅速发展壮大的动力，现在仍然处在投资阶段，在未来几年内将产生投资收

益。 

 INTERNET 的普及化带来巨大的商机，BOB,BOC 将是未来发展方向，但上市公司中

未能体现. 

 盈利模式比较单一，设备运营和网络接入的收入占较大比例，充当中间介质的作

用，未来的业绩增长在于增值业务的发展，在于网络内容增值和市场规模的提高 

 从 2004 年 1 月 2 日至 5月 26 日，网络传媒板块指数上涨 11.69%，高于所有市场

指数,成长性空间在市场已有所反映, 行业中有 78%的股票走势强于大盘，主要是

有网络游戏概念的上市公司，其次为平面媒体(去除巨亏公司),有线网络的略高于

大盘,总体上仍有一定的上升空间. 

 04 年下半年市场投资机会在网络产业化高,有发展潜力的公司,建议关注歌华有

线、海虹控股、博瑞传播、中视传媒。 
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第一部分   网络传媒行业运行态势及政策分析 

一、互联网状况及趋势 

中国互联网产业从无到有,发展迅猛,网络用户增长迅速,总量仅次于美国，中国互联网

网站总数已突破 50 万个，中国互联网用户数占全球用户总数的 11.3%左右，但从人口

普及率上看，美国已经达到 63.2%，而中国不足 6%。 

表一:互联网用户及上网计算机统计 

 2003-12-31 2003-6-30 半年增长率 2002-12-31 年增长率 

上网用户 7950 6800 16.90% 5200 34.50% 

上网计算机 3089 2572 20.10% 1597 48.30% 

数据来源:中国互联网信息中心 

从用户上网目的来分析,信息获取占依然占很大比例,网络商务活动在不断增长,网络

收益主要体现在广告,接入费用,网络娱乐,网络商务,但前两者已处于稳定发展期,区

域垄断性较强.网络娱乐、网络商务发展空间巨大,群雄逐鹿中原,是未来收益最大增长

点。 

图一:2003 年互联网用户上网主要目的统计 

46.20%

8.40%

32.20%

4.60% 1.60%1.80%
5.20%

获取信息46.2%

学习及学术研究8.4%

休闲娱乐32.2%

聊天交友5.2%

免费资源1.8%

通讯/炒股/购物/商务活动
4.6%

好奇等其他1.6%

 
数据来源:中国互联联网信息中心 

在 2003 年中国网络内容市场中，主要收入来源集中在四大行业的广告费，分别是 IT

产品、手机、汽车和网络传媒。其中排在榜首的 IT 行业，就高达 2.7 亿，其次是手机，

1.8 亿。汽车和网络传媒类广告更是异军突起，以 300%的高速增长着，分别为 1.2 亿

和 1 亿元。这四大行业已经占据网络广告市场收入的三分之二左右。此外，其他行业

如化妆品、医药、家电、金融保险等行业也有较大的投入。 

 

互联网发展

逐渐走向商

业化运作,网

络交易、游戏

得以迅速发
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从用户消费情况统计,随着国民经济稳步增长人民消费水平提高,网络消费重心将逐

渐向右移动。 

图二:2003 年网络用户每月消费分布图(单位：元) 
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数据来源:中国互联网信息中心 

在 2003 年 网络媒体在企业中的采用率已经达到 54.7%，已经超过杂志的采用率，在中

国 830 万家中小企业中，虽然有 47%的企业把业务接入互联网，但只有 11.1%在进行电

子交易，大多数企业只是在网上开设了主页和电子邮件地址，而且网站信息长期不更

新。相比之下，美国有 60%的小企业、80%的中型企业、90%的大型企业已借助互联网广

泛开展商务活动，在国家统计局选取的 28 个国家信息化水平的分析中，中国排名第二

十七位，评定指数还不到美国的 1／10。  

互联网行业在中国的发展目前已初具规模，网络人口将继续保持增长，但增速将略

微放缓，随着互联网规则的完善及网络消费的深入，预计三到五年内又将面临一次

爆发性的增长，前景不可估量。 

 

二、有线网络的发展情况 

有线网络的发展是伴随着国家政策的要求和信息发布的规范化市场化共同作用而成

的。广电总局计划在未来重点进行网络整合，由于过去我国“一地一网”的政策，各地的

有线网络建设基本都是地方自筹资金建设，各省有线台和地市有线台之间并没有隶属

关系，省网和市网不统一，有线网络也是各自为政。投资利益主体的不同，造成了行

政整合难度较大。而只有实施市场化运作，以资本推动资源整合才更切实可行。 

2004 年 3 月全国有线电视数字化推进工作现场会在青岛召开。纲领是要立足宣传思想

工作全局，充分认识推进有线电视数字化的重要意义，与时俱进，积极稳妥地推进有

线电视数字化，确保有线电视数字化工作健康有序发展。 

政府高度重视有线电视数字化，已将其列入正在制定的国家文化发展纲要和国家中长

数字化建设

的政策指导

带来商机,经
营市场规模

化和消费市

场的发展有

待解决 
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期科技发展规划。广播电视数字化体现了现代传媒的发展方向，推进有线电视数字化，

有利于丰富广播电视节目的传输资源，更好地宣传党的理论路线方针政策；有利于提

高广播电视的服务水平，不断满足人民群众日益增长的精神文化需求；有利于巩固宣

传文化阵地，增强宣传思想工作的社会影响力；有利于加快文化产业的发展，进一步

壮大宣传文化事业的实力；有利于带动相关产业的发展，促进国家信息化建设。 

要立足于宣传思想工作的全局，充分认识推进有线电视数字化的重要意义，抓住发展

机遇，扎扎实实推进有线电视数字化建设。 

根据国家“十五”规划以及广电部门的预测，估计在“十五”末期我国有线电视用户将达到

1.5 亿户，即今后几年有线电视用户每年将以 1000 万户的速度增长，政策到位，市场

发展潜力巨大，但目前人民的消费习惯尚未成熟。 

目前我国网络用户的发展将有效的促进有线网络的发展,从图三可以得出,其中家庭上

网占绝大比例,宽带用户达到了 1740 万,有线网络有着得天独厚的优势,接入费用稳定

增长,还可以向互联网业务方向发展,潜力巨大. 

图三:2003 年网络用户上网地点分布图 
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数据来源:中国互联网信息中心 

扩展和增值业务将提升有线电视的价值，数字电视节目推广，有线电视上网的需求发

展迅猛，未来的发展将体现在两个方面，一是有线网络用户的普及，从城市到农村，

象电信电话的一样普及。二是内容的提升，带动消费的增长。 

 

三、传媒出版的商机 

中国是世界上传媒人数最多的国家，占世界总数的 20%，预计每年还会以 1000 万户的

速度增加。据预测，到 2005 年，中国潜在的文化消费能力将达到 5000 多亿人民币, 中

国商品进出口贸易有顺差，到处都是“中国制造”的商品，但在文化产品方面却存在严重

逆差, 2001 年中国图书、报纸、期刊出口额为 1764 万美元，而进口额为 6904 万美元(比

上年增长 19%)，进口是出口的 4倍。而音像制品、电子出版物的进口额为出口额的 14

传媒出版行

业制度过于

僵硬,传媒市

场化是发展

的必由之路 
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倍,文化产业是精神生活的支柱,国家对文化产业的改革从来没有停滞过,出版方面，

目前市场化程度不高，国家已经取消了部分报刊指令性摊派，正在逐步进行改革松散

的报业发行网络形成一个有机的战略整体，并在战略联盟的基础上，累积资本，完善

操作经验，为下一步的全国一网化的发行物流公司奠定基础。 

 

第二部分   网络传媒板块 2003 年年报分析 

 从业务构成而言，网络传媒板块目前可分为有线网络（包括有线电视网及宽带运营）、

平面媒体、影视传媒、互联网。 

一、有线网络 

面对数字电视及消费层次多样化的机遇，发展稳定，收益稳定，业绩增长在于规模扩

张和地域垄断，成长性平稳，数字电视业务尚未体现在业绩中，预计今年内难以产生

效益，上市公司占一定比重的有中信国安，歌华有线，东方明珠，电广传媒，长丰通

讯。 

表二 有线网络子行业上市公司业务构成及同比增长情况 

代码 名称 业务构成  比例 同比增长 分析 

'600037' 歌华有线 有线电视传输 100 49.14% 收入大幅增长，业绩稳定 

旅游观光 30.18

媒体广告 38.74

信息传输 14.60
'600832' 东方明珠

进出口业务 16.48

-8.5% 
非典影响业务下降，但 2004

年一季度增长迅速 

宽带运营收入 17.73

CDMA 业务 24.69

电信系统集成 39.00
'000892' 长丰通信

多媒体通信管理系统 18.58

85.18% 
主要是通讯产品的收入增长，

宽带方面平稳 

信息及服务 27.25

产品销售 3.62

'000839' 中信国安 房地产 69.13

 投资有线电视网，500 万的有

线电视用户，但主营收入增加

主要体现在房地产项目上 

广告策划制作代理 78.16

影视节目交换制作发行 8.32

有线网络服务 4.56
'000917' 电广传媒

旅游业 8.96

41% 业务发展稳定，增长空间不大

有线电视有线网络 8.15

广告代理 85.82'600831' 广电网络

影视制作 6.03%

 跟电广传媒类似 

数据来源:南方研究所数据库 
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表三：有线网络板块 2003 年财务报表分析 

 

主 营 收

入 （ 亿

元） 比例% 增长率

主 营 利 润

（亿元） 增长率

净 利 润

（亿元） 增长率 

净资产收

益率 

增长率

电广传媒 9.68 91.14 41.52% 3.061 7.58% 0.476 17.93% 1.99% 15.03%

中信国安 16.27 30.77 73.56% 4.486 63.66% 1.923 6.42% 6.88% -0.43%

歌华有线 6.70 100 42.72% 3.293 42.41% 2.361 57.79% 12.62% 45.56%

广电网络 2.17 75.31 13.62% 0.478 4.44% 0.190 17.55% 11.81% 9.86%

东方明珠 7.81 53.34 -8.49% 4.150 -5.29% 2.596 13.08% 8.28% 3.76%

中视传媒 3.11 85.67 -0.54% 0.711 -39.08% 0.031 38.91% 0.43% 38.71%

有线网络 45.74  32.66% 16.179 16.35% 7.577 22.48% 7.00% 18.75%

数据来源:南方研究所数据库 

中信国安的房地产业务、东方明珠的旅游业务占了相当大的比例,实际行业增长要少一

些，伴随着政策导向，地域的垄断和规模化的发展，上市公司的业绩相应比较稳定，

数字电视的经济效应尚未体现。 

板块主营收入增长 32.66%,主营利润只增长 16.35%,市场竞争日益激烈，新兴市场

的投入较大，旧设备的改造费用等消耗的利润的增长，个别公司的盈利能力也较差。 

二、平面媒体 

行业的经营体制改变和规模化正在缓慢的进行，从内容到制作与国外差距很大，缺乏

竞争力，收入主要体现在发行、印刷、广告等一体化业务上，业绩相对稳定，成长性

体现在规模扩张和市场影响力，面对其他传播途径（比如 Internet）的竞争压力，上

市公司主要有赛迪传媒、博瑞传播、*ST 万 鸿。 

表四：平面媒体子行业上市公司业务构成及同比增长情况 

代码 名称 业务构成  比例 同比增长 分析 

传媒业务 63 -2 
'000504' 赛迪传媒

存储产品业务 27 10 
主要收入产品报刊收入减少

印刷业务 26.40 36.43% 

广告业务 18.54 29.79% 

新闻纸销售业务 33.05 29.47 

发行投递业务 19.04 13.34 

配送业务 0.93 17.22 

信息发布业务 1.69 1916.78 

'600880' 博瑞传播

发行业务 0.34 新业务 

营造‘大传媒‘概念，业绩增

长迅速 

印刷业 46.82

音像制品 1.40

广告业 5.43
'600681' *ST 万 鸿

纸品销售 46.35

-14.27%
收入下降，北京、广州业务急

剧下滑 

数据来源:南方研究所数据库 
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表五：平面媒体板块 2003 年财务报表分析 

 

主营收

入（亿

元） 

比例 增长率
主营利润

（亿元）
增长率

净利润

（亿元） 
增长率 

净资产收

益率 
增长率

*ST 万 鸿 1.97 100.0 -14.43% 0.220 -49.38% -7.684 -1404% 

博瑞传播 3.47 100.0 30.14% 1.790 21.35% 0.551 14.54% 17.51% -5.50%

赛迪传媒 2.56 63.00 2.58% 1.147 3.82% 0.319 9.70% 7.60% 1.33%

平面媒体 8.00  7.18% 3.157 4.71% 0.869 12.72% 12.56% -2.09%

数据来源:南方研究所数据库 

上市公司相对行业比重较小，该行业竞争激烈，做大做强，并购重组、扩大规模将提

升公司的竞争力和盈利能力，其中博瑞传播、赛迪传媒两家公司很好的比较，博瑞传播专注

于业务的开拓，从纸张、印刷、出版、广告一条龙服务，造就大传媒概念，提升了盈利能力，而

赛迪传媒资本市场运作多些，重组、增发等，在资本市场低迷的情况下见效不大，而业务增长缓

慢，面对市场的竞争压力越来越大，盈利很难有所突破。 

三、影视传媒 

规模化、集团化、资本市场发展不够，类似于国外福克斯、默多克天空等市场化程度

很高的公司在中国尚未出现，中国加入 WTO 以后，面对国外媒体的竞争压力将会越来

越大，凤凰卫视、华娱电视已进入中国市场，中央电视台及地方电视台已经在改进，

电视电影的制作发行也越来越多的考虑到收视情况，预计在未来几年的资本市场存在

巨大发展，收入主要体现在广告、影视节目制作，广告收入跟着市场经济高速发展和

规模效应相对稳定，上市公司主要有中视传媒,电广传媒、东方明珠主营中也部分业务,

放在有线网络版块。 

表七：影视传媒子行业上市公司业务构成及同比增长情况 

代码 名称 业务构成  比例 同比增长 分析 

影视业务 60.47

广告业务 25.20'600088' 中视传媒

旅游门票 12.38

 业务发展一般，央视背景，重

点关注重组 

数据来源:南方研究所数据库 

四、互联网 

典型的墙内开花墙外香，中国巨大的市场造就一大批网络为主体的公司，想象空间巨

大，收入体现在广告、交易收费（包括网络游戏）。但很多网络公司，例如中华网、UT

斯达康、网易、搜狐、新浪、侨兴、携程、TOM 在线、掌上灵通、盛大等众所周知得门

户网站或商业网站都在 NASDAQ 板上市，目前国内上市公司在业绩上占一定比重的只有

海虹控股。聚友网络、朝华集团、综艺股份尚未体现在业绩上，未来成长在于用户规

模和市场认知度。 
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表八：互联网子行业上市公司业务构成及同比增长情况 

代码 名称 业务构成  比例 同比增长 分析 

医药电子商务 37.75 

数字娱乐 30.36 '000503' 海虹控股

化纤工业 31.89 

 网络游戏 A3 今年 5 月开始收费，

对公司业绩增长提供动力 

'000693' 聚友网络 信息产业   网络内容未产生效益 

工业 82 

'600770' 综艺股份
商业 28 

 基本上什么都做，软件、服装、木

材、智能等，连邦软件下网络游戏

在收益上一直未能体现 

IT 业务 98.15 

家用电器业务 1.39 '000688' 朝华集团

装饰建材业务 0.46 

 主要做 IT 产品代理，网络业务进

展一般 

数据来源:南方研究所数据库 

表九：互联网板块 2003 年财务分析 

 

主营业

务收入

（亿元）

比例 增长率

主营业务

利润（亿

元） 

增长率
净利润

（亿元） 
增长率 

净资产收

益率 
增长率

海虹控股 3.90 68.11 14.01% 1.887 -9.58% 0.868 -7.49% 8.35% -52.66%

聚友网络 3.08  29.19% 1.130 12.01% 0.162 -35.78% 3.75% -40.85%

综艺股份 3.88  42.10% 0.931 41.28% 0.150 -33.17% 2.51% -34.64%

互联网 10.86  27.23% 3.949 5.15% 1.180 -16.59% 4.87% -42.72%

数据来源:南方研究所数据库 

因为 2003 年处于投资阶段，财务报表反映均为负增长，但行业成长性良好，今年部分

公司已见效益。 

综合来看，网络传媒行业上市公司业务经营正常，财务情况整体良好，盈利情况一般, 

中信国安、歌华有线、电广传媒、博瑞传播、广电网络、东方明珠相对业绩稳定增长。成长性分

析，海虹控股、歌华有线、博瑞传播、综艺股份趋势不错。 
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第三部分   网络传媒板块市场表现及分析 

一、网络传媒版块收益率与大盘收益率比较 

从最近一年来看，网络传媒版块略弱于大盘指数，从 2003 年 1 月 2 日至 2004 年 5 月

26 日，网络传媒板块指数上涨 11.69%，比上证指数领先 12 个百分点，强与主要市场

指数，网络传媒板块指数与市场主要指数收益率比较见表七。 

表七:网络传媒板块指数与通用指数比较 

 
代码 名称 2004/05/26 收盘

04 年初到 5 月 26

日涨(跌) 

最近一年内涨

(跌) 

1 '1A0001' 上证指数 1524.43 0.48% -2.87%

2 '1A0002' Ａ股指数 1598.52 0.52% -2.75%

3 '1B0007' 上证 180 2782.70 -2.53% -7.05%

4 '399001' 深证成指 3469.20 -0.93% -0.98%

5 '399004' 深证 100 1150.22 4.00% -4.10%

6 '399106' 深证综指 391.01 2.79% -10.38%

7 '399107' 深证Ａ指 408.09 3.15% -11.16%

8 000016 上证 50 985.00 -1.50% 

9  网络传媒板块 1116.90 11.69% 0.96%

资料来源：分析家，网络传媒指数以 2004 年 1 月 2 日为基期 1000 点，样本股 14 只 

二、资金流向分析 

从资金流向看,从 2004 年 1 月以来,高于 A 股大盘换手率 160%的股票有 10 家，换手率

和成交量放大，网络游戏概念股换手率高达 300%以上,换手频繁，显示有资金已进入该

板块运作。 

表十：从 2004 年 1 月 2 日到 2004 年 5 月 26 日换手率及资金流向统计 

代码 名称 换手率 成交量 成交额

'000693' 聚友网络 573.02% 3355507.75 480111.56 

'000688' 朝华集团 420.73% 8368084.50 662873.00 

'600088' 中视传媒 349.69% 2727573.00 323632.72 

'600770' 综艺股份 319.97% 3167694.75 485347.47 

'000892' 长丰通信 301.92% 3622999.75 373362.09 

'600880' 博瑞传播 248.66% 1041306.56 121027.28 

'000504' 赛迪传媒 244.12% 2117893.25 172779.59 

'600681' 万鸿集团 223.57% 2426312.25 118251.95 

'000839' 中信国安 210.52% 5228820.00 868042.88 

'000503' 海虹控股 177.66% 5360566.50 1297655.63 

'600832' 东方明珠 155.10% 3406568.25 540705.44 

'600037' 歌华有线 147.79% 1537064.75 331978.25 

'000917' 电广传媒 141.36% 2168462.25 227752.94 

今年走势网

络传媒板块

指数比大盘

强，主要恢

复性上涨和

网络游戏概

念 

网络游戏概

念上市公司

交易炒作频

繁，海虹控

股 涨 幅 居

前，换手率

却一般 
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'600831' 广电网络 116.68% 594866.13 108835.05 

数据来源:南方研究所数据库 

三、个股涨跌幅比较 

从个股收益率看，统计网络传媒板块个股从 2002 年 12 月 10 日至 04 年 3 月 10 日的累

计涨幅，有 11 只股票跑赢大盘（以上证指数为例），占 79%，3 只股票弱于大盘。涨幅

前十名见表三，弱于大盘中有一些是绩差股,如*ST 万 鸿等，应回避。 

表十一：从 2004 年 1月 2日至 2004 年 5 月 26 日涨跌幅统计 

名称 收盘价 每股收益 每股净资产 总股本(万股) 流通 A股 累计涨幅

海虹控股 22.52 0.23 2.840 37450.92 15086.76 48.26%

聚友网络 11.96 0.08 2.256 19269.39 5855.85 43.75%

综艺股份 14.59 0.056 2.229 27000.00 9900.00 33.98%

博瑞传播 12.37 0.42 2.500 13018.00 4187.75 30.95%

朝华集团 6.67  0.029 2.863 34821.10 19889.67 24.91%

赛迪传媒 7.59  0.1 1.353 31157.39 8675.59 20.48%

歌华有线 20.14 0.67 5.432 35100.00 10400.00 15.61%

长丰通信 9.23  0.221 1.888 41387.69 12000.00 13.53%

中视传媒 10.24 0.013 3.045 23673.00 7800.00 10.58%

电广传媒 9.11  0.18 9.278 33592.00 15340.00 9.76%

中信国安 14.30 0.291 4.311 66000.00 24837.21 4.53%

东方明珠 14.42 0.269 3.331 96324.02 21964.15 -0.69%

广电网络 15.04 0.156 1.351 12241.72 5098.18 -27.27%

*ST 万 鸿 3.01  -3.693 -2.242 20806.80 10852.38 -31.28%

数据来源:南方研究所数据库 

 

第三部分   网络传媒行业 2004 年下半年投资评级 

受行业发展和消费心理的影响,网络传媒行业将向专业化,规模化发展，行业平均盈利

水平将提高，市场规模大用户人群多的公司处于竞争的有利位置。 

行业投资评级: 2004 年下半年为中性。 

投资评级调整的理由： 

１． INTERNET 的普及化带来巨大的商机，BOB,BOC 将是未来发展方向 

２． A 股市场上市公司质量有待改善，存在由网络概念到网络产业的转变. 

３． 盈利模式比较单一，设备运营和网络接入的收入占较大比例，充当中间介质的作

用，未来的业绩增长在于增值业务的发展，在于网络内容增值和市场规模的提高. 

中性 
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４． 从 2004 年 1 月 2 日至 5 月 26 日，网络传媒板块指数上涨 11.69%，比主要市场

指数强, 有 78%的行业股票走势强于大盘，但主要是有网络游戏概念的上市公司，

其他个股仍存在投资机会. 

 

第四部分   重点上市公司评级 

一、市场机会分析 

网络传媒行业不同于生产制造类的行业，该行业的业务市场和盈利方式尚未完全成

熟及定型。国家的政策支持和消费人口巨大是网络传媒行业生存盈利的基础，从规

模性和市场占有率及成长空间来分析，上市公司方面建议重点关注海虹控股、歌华

有线。 

二、投资评级 

表十二：重点公司 2004 年下半年评级 

名称 
5/26 收

盘价 
流通市值 03EPS *04EPS 同比增长 *05EPS P/E 

04 年下半年投资

评级 

行业平均 13.52 17.61 0.209 0.28 20.00% 0.32 119.42 中性 

海虹控股 22.52 33.98 0.232 0.35 50% 0.60 97.06 买入 

歌华有线 20.14 24.12 0.673 0.80 12.80% 1.00 35.39 买入 

数据来源:南方研究所数据库 

歌华有线 

基金重仓股，经营全北京的有线电视网络业务,垄断优势明显, 2003 年 7 月调高了有

线电视收看维护费 50%,用户人数仍有上升空间，数字电视节目开始在北京试运行，前

景预期良好，收费预计下半年会列出计划，该股风险在于成长性，收入的大幅提升束

缚在于数字电视用户的增长性(何时开始收费,相应的节目制作)，政府政策支持力度。 

海虹控股 

真正的网络概念股，2003 年分配 10 送 10，医药行业的电子商务平台，网络游戏 A3 在

今年 5 月份开始收费，已经度过了资本投入期，投资收益价值凸现，但目前股价已有

不小涨幅、有庄股迹象。 

 

行业投资评级： 

看好 预计未来 6个月内行业指数领先上证 180 指数五个百分点以上 

中性 预计未来 6个月内行业指数相对上证 180 指数波幅在五个百分点以内

看淡 预计未来 6个月内行业指数落后上证 180 指数五个百分点以上 

 

 

建议重点关

注 海 虹 控

股、歌华有

线 


