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动态报告 

 综合 

 综合 

东方明珠(600832) 中性

2009 年上半年报点评 （维持评级） 
 

财报点评 

业绩符合预期，复苏之路艰难 
 业绩符合预期 
东方明珠 09 年上半年实现营业收入 9.06 亿元，同比下滑 7%，实现净利润 2.4
亿元，同比下滑 2.5%，摊薄后 EPS 为 0.075 元，与我们前期 0.08 元的预测基

本一致。 

 复苏之路依旧艰难 
东方明珠主要业务板块的收入在上半年均出现不同程度的下滑，餐饮旅游下滑

15.5%，媒体广告下滑 6%，传输通讯下滑 1.3%，国内外贸易下滑 7.2%，与此

同时，销售费用出现了 30%的增加，凸显公司经营压力较大，管理层加大了营

销力度。下半年，东方明珠将走上一条艰难的复苏之路，在旅游行业刚刚出现

了复苏苗头的时候，又面临着甲型 HINI 流感的挑战，而媒体广告的复苏时点预

计最早出现在 2010 年上半年。2010 年受益于世博召开，公司餐饮旅游和广告

业务的复苏进程有望加快，2010 年餐饮旅游业务和广告业务收入增速预计将超

过 30%。 

 维持 09-10 年 0.15、0.19 元的 EPS 预测，维持中性评级 
我们维持前期的预测，09-11 年 EPS 分别为 0.15 元、0.19 元和 0.21 元，当前

股价下对应的 PE 分别为 75、60 和 55 倍，估值并不便宜，维持“中性”评级。

当前股价已经包含了对世博的良好预期（对应 2010 年的 PE 达到了 60 倍），目

前距离世博开幕已经不足 300 天，随着媒体宣传和对民众对世博关注度的提高，

可能存在一些阶段性的交易性机会，但是投资者应积极关注其中的风险，根据

自身投资风格谨慎参与。 
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东方明珠 上证综指  
股票数据 
昨收盘（元） 11.56 
总股本/流通 A 股(百万股) 3,186.33/3,186.33 
流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 
总市值/流通市值(百万元) 36,834.03/36,834.03 
上证综指/深圳成指 3,189.74/13,131.97 
12 个月最高/最低（元） 11.78/5.37 

财务数据 
净资产值(百万元) 7,094.73 
每股净资产(元) 2.23 
市净率 5.19 
资产负债率 28.34% 
息率  

相关研究报告： 

《东方明珠三季报点评：四季度业绩将好于三

季度》——2008-10-24 
《东方明珠：收购世博演艺中心经营权点评：

受益世博，从预期到现实》——2008-9-9 
《东方明珠：会议纪要：核心业务稳定增长》

——2008-8-29 

分析师：廖绪发 

电话: 0755-82133406 
E-mail: liaoxf@guosen.com.cn 

分析师：陈财茂 

电话: 021-68866236 
E-mail: chencm@guosen.com.cn 

 

  
  

 
 
 
独立性声明： 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 

  

盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1,711.29 1,825.05 1,833 2,411 2,486
(+/-%) 11.31% 6.65% 0.5% 31.5% 3.1%
净利润(百万元) 645.62 446.14 489 612 668
(+/-%) 52.39% -30.90% 9.7% 25.1% 9.1%
每股收益（元） 0.32 0.14 0.15 0.19 0.21
EBIT  Margin 22.7% 25.6% 27.9%
净资产收益率（ROE） 11.00% 7.40% 7.5% 8.7% 8.7%
市盈率（PE） 35.66 82.56 75.3 60.1 55.1
EV/EBITDA 55.6 38.2 32.6
市净率（PB） 3.92 6.11 5.67 5.21 4.78 

2009 年 7 月 20 日 
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表 1：东方明珠收入成本结构 
收入成本 1H2007 2H2007 1H2008 2H2008 1H2009 YoY QoQ 

营业收入 708.5  1,002.8 973.4 851.6 905.6  -7.0% 6.3%
餐饮旅游 343.2  382.8 401.5 355.5 339.3  -15.5% -4.6%
媒体广告 115.2  159.4 120.9 155.1 113.7  -6.0% -26.7%
传输通讯 52.3  46.8 48.9 50.5 48.3  -1.3% -4.5%

国内外贸易 121.5  349.4 330.0 190.9 306.3  -7.2% 60.4%
其他 76.3  64.4 72.0 99.6 98.1  36.2% -1.5%

营业成本 398.5  663.8 638.9 489.3 586.1  -8.3% 19.8%
餐饮旅游 184.8  228.5 233.1 204.1 193.2  -17.1% -5.3%
媒体广告 41.6  39.0 37.9 31.2 38.2  1.0% 22.7%
传输通讯 12.1  12.5 10.0 19.6 8.4  -16.1% -57.1%

国内外贸易 111.4  337.3 318.1 179.4 295.0  -7.3% 64.4%
其他 48.6  46.6 39.9 55.0 51.3  28.5% -6.8%

毛利 310.0  339.0 334.5 362.3 319.4  -4.5% -11.8%
餐饮旅游 158.4  154.3 168.5 151.4 146.0  -13.3% -3.5%
媒体广告 73.6  120.5 83.0 123.9 75.4  -9.2% -39.1%
传输通讯 40.2  34.3 38.9 31.0 39.9  2.4% 28.7%

国内外贸易 10.1  12.1 12.0 11.5 11.3  -5.4% -1.7%
其他 27.6  17.8 32.1 44.5 46.8  45.7% 5.0%

毛利率 43.8% 33.8% 34.4% 42.5% 35.3% 0.9% -7.3%
餐饮旅游 46.2% 40.3% 42.0% 42.6% 43.0% 1.1% 0.5%
媒体广告 63.9% 75.6% 68.7% 79.9% 66.4% -2.3% -13.5%
传输通讯 76.9% 73.3% 79.6% 61.3% 82.6% 3.0% 21.3%

国内外贸易 8.3% 3.5% 3.6% 6.0% 3.7% 0.1% -2.3%
其他 36.2% 27.7% 44.6% 44.7% 47.7% 3.1% 3.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
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表 2：东方明珠近三年利润表 
报表科目 1H2007 2H2007 1H2008 2H2008 1H2009 YoY QoQ 

营业收入 708.5  1,002.8 973.4 851.6 905.6  -7.0% 6.3%
营业成本 398.5  663.8 638.9 489.3 586.1  -8.3% 19.8%
营业税金及附加 21.3  23.5 21.9 25.1 21.2  -3.0% -15.3%
销售费用 11.5  14.3 8.5 10.1 11.1  30.0% 10.2%
管理费用 63.3  95.6 68.5 88.6 63.5  -7.4% -28.4%
财务费用 20.6  16.2 41.9 27.1 42.3  1.1% 56.0%
资产减值损失 0.0  (0.6) (0.2) (0.9) 1.5  -885.7% -261.8%
公允价值变动 0.0  3.9 (4.4) (2.4) 2.9  -165.9% -222.8%
投资净收益 84.1  319.0 139.2 44.8 126.8  -8.9% 183.1%
营业利润 277.3  512.9 328.7 254.9 309.6  -5.8% 21.5%
营业外收入 7.1  2.1 7.7 3.0 7.1  -7.5% 137.2%
营业外支出 0.0  1.8 0.3 1.1 0.0  -96.5% -98.9%
利润总额 284.3  513.1 336.1 256.7 316.7  -5.8% 23.4%
所得税 40.8  86.9 63.3 39.5 55.8  -11.9% 41.3%
少数股东损益 21.8  11.0 26.2 17.7 20.4  -22.0% 15.5%
净利润 221.7  415.3 246.6 199.6 240.5  -2.5% 20.5%

毛利率 43.8% 33.8% 34.4% 42.5% 35.3% 0.9% -7.3%
营业税金附加率 3.0% 2.3% 2.2% 2.9% 2.3% 0.1% -0.6%
销售费用率 1.6% 1.4% 0.9% 1.2% 1.2% 0.3% 0.0%
管理费用率 8.9% 9.5% 7.0% 10.4% 7.0% 0.0% -3.4%
营业利润率 39.1% 51.1% 33.8% 29.9% 34.2% 0.4% 4.3%
所得税率 14.4% 16.9% 18.8% 15.4% 17.6% -1.2% 2.2%
净利率 34.4% 42.5% 28.0% 25.5% 28.8% 0.8% 3.3%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
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表 3：东方明珠财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 2389 1251 1000 1000 营业收入 1825 1833 2411 2486
应收款项 37 50 66 68 营业成本 1128 1122 1438 1429
存货净额 1270 270 321 295 营业税金及附加 47 46 60 62
其他流动资产 54 46 60 62 销售费用 19 22 29 30
流动资产合计 3755 1622 1453 1430 管理费用 157 227 266 271
固定资产 2434 4197 5854 5937 财务费用 69 (23) 5 11
无形资产及其他 1021 919 817 715 投资收益 184 200 180 180
投资性房地产 2001 2001 2001 2001 资产减值及公允价值变动 (6) 4 4 4
长期股权投资 1033 1233 1433 1633 其他收入 0 0 0 0
资产总计 10244 9972 11558 11716 营业利润 584 644 796 867
短期借款及交易性金融负债 0 100 655 274 营业外净收支 9 8 8 8
应付款项 211 202 241 221 利润总额 593 652 804 875
其他流动负债 2590 1698 2049 1914 所得税费用 103 117 145 157
流动负债合计 2801 2000 2946 2410 少数股东损益 44 45 47 49
长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 446 489 612 668
其他长期负债 117 137 157 177    
长期负债合计 117 137 157 177 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
负债合计 2918 2137 3103 2586 净利润 446 489 612 668
少数股东权益 1296 1339 1384 1430 资产减值准备 (0) 58 22 7
股东权益 6030 6495 7071 7699 折旧摊销 175 284 427 516
负债和股东权益总计 10244 9972 11558 11716 公允价值变动损失 6 (4) (4) (4)
   财务费用 69 (23) 5 11
关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 314 174 350 (105)
每股收益 0.14 0.15 0.19 0.21 其它 42 (16) 23 39
每股红利 0.01 0.01 0.01 0.01 经营活动现金流 982 986 1430 1122
每股净资产 1.89 2.04 2.22 2.42 资本开支 (777) (2000) (2000) (500)
ROIC 7% 7% 8% 8% 其它投资现金流 7 (1) 0 0
ROE 7% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (1193) (2201) (2200) (700)
毛利率 38% 39% 40% 43% 权益性融资 606 0 0 0
EBIT Margin 26% 23% 26% 28% 负债净变化 0 0 0 0
EBITDA  Margin 36% 38% 43% 49% 支付股利、利息 (24) (24) (37) (40)
收入增长 7% 0% 31% 3% 其它融资现金流 (362) 100 555 (382)
净利润增长率 -30% 10% 25% 9% 融资活动现金流 197 76 519 (422)
资产负债率 41% 35% 39% 34% 现金净变动 (14) (1139) (251) 0
息率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 2403 2389 1251 1000
P/E 82.6 75.3 60.1 55.1 货币资金的期末余额 2389 1251 1000 1000
P/B 6.1 5.7 5.2 4.8 企业自由现金流 103 (1200) (717) 480
EV/EBITDA 61.2 55.6 38.2 32.6 权益自由现金流 (258) (1081) (165) 89
资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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