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——投资收益波动增业绩压力，世博概念成 09最大变数 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

   
摊薄每股收益(元) 0.369 0.208 0.320 0.132 0.150 0.189
净利润增长率 12.27% 12.60% 58.93% -33.77% 13.36% 25.69%

先前预期每股收益(元)  0.132 0.150 0.189
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.151 0.162 0.200

市盈率(倍) 33.40 54.94 57.06 52.12 45.98 36.58
行业优化市盈率(倍) 33.36 60.57 93.73 56.81 56.81 N/A
市场优化市盈率(倍) 14.65 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A

PE/G(倍) 2.72 4.36 0.97 -1.54 3.44 1.42
已上市流通A股(百万股) 307.50 859.99 943.98 3186.33 3186.33 3186.33
总股本(百万股) 963.24 1,926.48 1,991.46 3186.33 3186.33 3186.33 

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 
 投资收益波动将增加 08、09年业绩压力 

 从 08 年中报就可以看出，公司近两年的业绩已经越发地依赖上市十多
年积累下来的可供出售金融资产。中报显示，非经常性损益项目对归属
于母公司所有者净利润的影响达到 8662.5 万元，其中，股票投资收益
(减持法人股)为 9903.9 万元(税前，下同)，若剔除非经常性收益的影
响，净利润同比将出现 26.42%的下滑。然而，由于受全球金融危机加
剧、对实体经济冲击日益显著等因素的影响，08 年下半年国内一度出现
恐慌性下跌。即使在去年 11 月份以后市场出现一定程度的反弹，但仍
较中报前后的价格存在一定的差距(见图表 1)。 

 目前公司所持金融资产最主要的部分是海通证券，市值高达 16.92 亿
元，账面盈利 14.62 亿元，但根据股改及重大资产重组的相关承诺，这
部分金融资产需要到 2010 年方能解禁，远水解不了近渴。剩余可供出
售金融资产主要是浦发银行和广电网络，现有账面盈利已不足 2 亿元，
即使相关个股在 09年能有显著回升，投资收益也难以恢复到 07年的水
平(出售交易性及可供出售金融资产收益达到 3.6 亿元)。在旅游主业盈
利以及有线网络传输权益利润预期可能出现一定程度下滑的情况下，投
资收益的波动无疑将大大增加公司 08、09年的业绩压力。 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 7.62
已上市流通A股(百万股) 3,186.33
总市值(百万元) 24,279.87
年内股价最高最低(元) 12.14/5.37
沪深 300指数  2012.46
上证指数  1986.67
2007年股息率   0.00%
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图表1.东方明珠所持交易性或可出售金融资产一览(市值按 1月 20日收盘价计算) 

证券代

码 简称 期初持有数

量(千股) 
期末持有数

量(千股) 
初始投资金

额(千元) 
期末账面值

(千元) 
期初账面值

(千元) 
账面盈亏

(千元) 会计核算科目 

601939 建设银行 7,333.7 1,137 7,333.65 4,593.48 11,199.45 -2,740  交易性金融资产 
600272 开开实业  29,728.83  可供出售金融资产 
600615 丰华股份  14,879.53  可供出售金融资产 
600831 广电网络 9,600.0 13,600 110,330.0 122,808.00 325,536.0 12,478  可供出售金融资产 
600837 海通证券 79,814.0 159,627.9  230,000.0 1,692,055.74 379,914.36 1,462,056  可供出售金融资产 
601328 交通银行 700.0 526 700.0 2,845.93 5,418.32 2,146  可供出售金融资产 
600000 浦发银行 10,300.0 10,000 7,692.31 159,600.00 545,008.66 151,908  可供出售金融资产 

合计 － － 356,055.96 1,981,903.15 1,311,685.15 1,625,847    
来源：国金证券研究所  

 东方明珠塔经营遭遇经济不景气与环球金融中心观光厅竞争双重影响 

 纵观公司各项主营业务，在媒体广告收入十分“稳定”、国内外贸易收
入增长虽快但毛利率奇低以及通讯传输关联交易利润贡献有限的情况
下，以东方明珠电视塔经营为主体的观光休闲旅游业务成为公司稳定的
主营业务利润贡献点。 

 然而，随着全球金融海啸对实体经济负面影响逐步显现，尤其是环球金
融中心“观光天阁 100”自 08年 8月 30日起正式对外开放后，对东方
明珠塔的经营造成较为明显的负面影响。明珠塔在度过“十一”黄金周
的客流高峰后，游客人数同比出现明显下滑。我们初步估计，4 季度明
珠塔接待游客人数同比至少下降 10~15%左右，但由于公司今年新增了
部分娱乐项目，并合理调整门票价格体系，应能部分抵消游客人数下滑
带来的负面影响。 

 我们认为，经济不景气与环球金融中心竞争对东方明珠塔的不利影响很
可能要一直延续到世博会开幕(2010年)，09年游客人数和营业收入“双
降”的格局预计将继续维持，届时，公司现有主业中营收、现金流最为
稳定的明珠塔经营业务将面临较大压力。尽管之前市场同样经历过金茂
大厦观光厅开业对明珠塔经营阶段性的负面影响，但由于所处的经济环
境已不可同日而语，见底回升可能只有等待世博会开幕。 

 受房地产市场弱景气的影响，商业地产项目开发周期将延长 
 07 年以后，公司陆续斥巨资投入商业地产项目－杨浦区渔人码头二期和
太原湖滨会场改造项目，截至 08 年中期，两个项目公司已累计投入
14.29 亿元，但相较 48.52 亿元的总投资，目前仅是完成投资 30%，未
来仍存在较大的资金需求。 

 从项目实质内容来看，渔人码头二期是整合文化、旅游概念的商业地产
项目，其中，文化娱乐商业建筑面积 3 万平方米左右，甲级写字楼建筑
面积近 7.5 万平方米，营收以租金收入为主；而太原湖滨会场项目将涉
及会议中心、五星级酒店、写字楼、商场以及二期高档住宅和商业配套
等内容，项目总占地面积达到 100 亩。公司投资此类商业地产项目主要
是出于自身积累巨额资金投向以及长期稳定现金流回报的考虑，上海高
端商务写字楼需求以及山西煤炭经济所引发的强劲购买力也是公司斥巨
资投入这两个项目的重要原因，但当前房地产市场不断走低的整体环境
以及全球经济不断恶化对国内高端商务活动的抑制作用均形成了对公司
商业地产相矛盾的负面影响。 

 我们认为，在未来市场前景不明的情况下，延长相关项目的开发建设周
期应是公司较为理性的选择，因此，渔人码头二期和太原湖滨会场改造
两个商业地产项目很难在 2011 年之前整体产生经济效益，渔人码头二
期的游船码头或将赶在世博会之前建成，形成与明珠塔、世博演艺中心
码头浦江游览路线的协同效应。 

 地铁电视和地面数字电视“户户通”募股资金项目或将继续推迟 
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 从 08年中报来看，公司在今年初完成公开增发后，所筹 10多亿资金除
了迅速投入操作较为简单的收购东方有线 10%股权和太原有线 50%股
权以及东方明珠塔下球体改造和增资浦江游览项目外，市场原本寄予厚
望的上海地铁电视开发项目和地面数字电视“户户通”项目一分未投。
我们认为，这两个项目相对不是很明确的盈利前景和商业模式是公司迟
迟未予投入的重要原因。 

 地铁电视项目中，地铁运营公司的强势地位和昂贵的特许权成本让双方
谈判步履艰难，而两家公司由于分属不同的行业主管部门，双方利益的
协调还需要有较长的过程；地面数字电视“户户通”项目一方面受到国
家标准犹豫不决的拖累，另一方面，地面数字电视对上海业已启动的有
线网络数字化平移试点工作的不利影响也让有关主管部门左右为难。因
此，这两个项目继续推迟的可能性极大。 

 维持盈利预测及投资评级，世博概念将成为 09年公司市场表现最大变数 
 根据以上分析，我们维持公司 2008~2010 年的盈利预测，每股收益分
别为 0.132 元、0.15 元和 0.189 元，动态市盈率分别为 57.7 倍、50.8
倍和 40.3倍，需要说明的是，我们在 2010年的盈利预测中未考虑公司
可能减持海通证券带来的投资收益。 

 尽管我们认同公司主业向文化旅游的战略转型，尤其打造世博旅游产业
链的积极拓展将为公司股价提供一定支持，但目前过高的估值实难在当
前的市场环境下给投资提供较好的安全边际，我们认为，考虑合理估值
及潜在世博主题的影响，公司当前股价仍存在 20%以上的调整空间，建
议投资者不要盲目追逐上海本地股的概念题材。我们维持对公司“持
有”的投资评级。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 1,378 1,527 1,711 2,012 2,289 2,777 货币资金 401 607 2,403 1,270 790 915
    增长率 10.8% 12.1% 17.6% 13.8% 21.3% 应收款项 41 227 97 152 173 210
主营业务成本 -756 -818 -1,062 -1,323 -1,519 -1,860 存货 312 260 203 283 316 367
    %销售收入 54.8% 53.6% 62.1% 65.8% 66.4% 67.0% 其他流动资产 21 49 44 46 48 52
毛利 623 709 649 689 770 917 流动资产 776 1,143 2,748 1,751 1,328 1,545
    %销售收入 45.2% 46.4% 37.9% 34.2% 33.6% 33.0%     %总资产 16.5% 22.7% 36.2% 19.7% 14.6% 15.8%
营业税金及附加 -42 -52 -45 -51 -58 -71 长期投资 350 84 1,911 2,876 3,125 3,495
    %销售收入 3.1% 3.4% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 固定资产 2,488 2,724 1,791 3,266 3,661 3,795
营业费用 -23 -52 -26 -35 -40 -49     %总资产 52.8% 54.0% 23.6% 36.7% 40.3% 38.9%
    %销售收入 1.7% 3.4% 1.5% 1.8% 1.8% 1.8% 无形资产 1,095 1,092 1,061 1,012 971 933
管理费用 -147 -112 -159 -169 -187 -218 非流动资产 3,934 3,902 4,834 7,156 7,759 8,225
    %销售收入 10.6% 7.3% 9.3% 8.4% 8.2% 7.9%     %总资产 83.5% 77.3% 63.8% 80.3% 85.4% 84.2%
息税前利润（EBIT） 411 493 419 434 485 580 资产总计 4,710 5,045 7,582 8,907 9,087 9,769
    %销售收入 29.8% 32.3% 24.5% 21.6% 21.2% 20.9% 短期借款 1,157 0 100 2,028 1,549 1,428
财务费用 -53 -40 -37 -79 -70 -49 应付款项 582 595 518 528 561 626
    %销售收入 3.9% 2.6% 2.1% 3.9% 3.1% 1.8% 其他流动负债 47 1,273 1,330 140 160 513
资产减值损失 0 0 1 -1 0 0 流动负债 1,786 1,868 1,948 2,696 2,270 2,567
公允价值变动收益 0 0 4 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1
投资收益 101 56 403 215 235 285 其他长期负债 0 0 168 275 350 385
    %税前利润 22.1% 10.7% 50.6% 37.2% 35.9% 34.6% 负债 1,786 1,868 2,115 2,971 2,620 2,953
营业利润 459 510 790 569 650 816 普通股股东权益 3,473 3,627 5,851 6,273 6,751 7,033
  营业利润率 33.3% 33.4% 46.2% 28.3% 28.4% 29.4% 少数股东权益 0 0 679 726 780 847
营业外收支 -1 18 7 9 5 8 负债股东权益合计 5,259 5,496 8,645 9,970 10,150 10,833
税前利润 458 527 797 578 655 823
    利润率 33.2% 34.6% 46.6% 28.7% 28.6% 29.6% 比率分析

所得税 -60 -86 -128 -109 -123 -155 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
  所得税率 13.0% 16.3% 16.0% 18.9% 18.9% 18.8% 每股指标

净利润 398 441 670 469 531 668 每股收益 0.369 0.208 0.320 0.132 0.150 0.189
少数股东损益 43 40 33 47 53 67 每股净资产 3.606 1.883 2.938 1.969 2.119 2.207
归属于母公司的净利 356 401 637 422 478 601 每股经营现金净流 0.423 0.294 0.276 -0.196 0.200 0.222
    净利率 25.8% 26.3% 37.2% 21.0% 20.9% 21.6% 每股股利 0.250 0.000 0.000 0.000 0.000 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.25% 11.05% 10.89% 6.73% 7.08% 8.55%

2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 总资产收益率 6.77% 7.29% 7.37% 4.23% 4.71% 5.55%
净利润 356 401 670 469 531 668 投入资本收益率 7.78% 11.40% 5.18% 3.78% 4.17% 4.85%
少数股东损益 43 40 0 0 0 0 增长率

非现金支出 153 175 188 165 176 214 主营业务收入增长率 26.50% 10.76% 12.10% 17.56% 13.76% 21.35%
非经营收益 -48 -14 -370 46 -65 -184 EBIT增长率 13.87% 19.36% -15.19% 3.43% 11.75% 19.58%
营运资金变动 -96 -36 61 -1,305 -4 8 净利润增长率 12.28% 12.61% 58.93% -33.78% 13.36% 25.69%
经营活动现金净流 408 566 548 -625 638 706 总资产增长率 4.50% 4.51% 57.31% 17.47% 2.02% 7.51%
资本开支 -170 -314 -300 -1,584 -524 -303 资产管理能力

投资 -18 150 101 -965 -250 -370 应收账款周转天数 5.9 8.8 7.4 12.0 12.0 12.0
其他 59 41 397 215 235 285 存货周转天数 98.4 127.8 79.6 78.0 76.0 72.0
投资活动现金净流 -129 -123 197 -2,334 -539 -388 应付账款周转天数 116.3 112.9 80.3 48.0 45.0 42.0
股权募资 62 25 1,051 0 0 0 固定资产周转天数 652.5 628.1 319.1 285.7 263.1 319.9
债权募资 -57 43 52 1,928 -479 -120 偿债能力

其他 -1 -1 -50 -102 -100 -73 净负债/股东权益 21.76% -16.73% -35.44% 10.67% 9.93% 6.38%
筹资活动现金净流 3 67 1,053 1,826 -579 -194 EBIT利息保障倍数 7.8 12.4 11.4 5.5 6.9 11.9
现金净流量 282 509 1,799 -1,133 -480 125 资产负债率 33.95% 34.00% 24.47% 29.80% 25.81% 27.26%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我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。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我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多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

历史推荐与股价
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2007-07-04 持有 10.11 15.53～15.53
2 2008-05-05 持有 8.53 10.00～12.00
3 2008-08-22 持有 6.92 7.20～7.50 
4 2008-09-09 持有 6.70 7.20～7.50 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 0 2 
买入 0 0 0 3 8 
持有 0 1 1 4 12 
减持 0 0 0 3 4 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 3.00 3.00 3.00 2.79 

来源：朝阳永续 


