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电广传媒 000917 中性

有线网整合加速推进 整体上市尚待时日 

近日，我们调研了电广传媒，与公司高层就主业经营发展情况、湖南广电整体上市

相关事宜等进行了深入交流，并对公司酒店和旅游等资产进行了实地调研。 

投资要点： 

 湖南广电集团整体上市尚待时日。市场对湖南广电的整体上市预期是电广传媒股

价高居不下的主要支撑因素。我们相信，未来这一预期会成为现实，但是其过程

必将曲折。 

 有线网整合加速推进，数字化平移提升业务价值。2009 年，电广传媒的有线网业

务主要专注于两方面：第一是致力于湖南省有线电视网络的加速整合；第二是加

快数字电视增值业务的发展。预计到 2009 年底，公司有线数字电视用户将达到

340 万户。数字电视用户规模的迅速扩大和增值业务的不断推进将有效提升有线

网业务的价值。 

 广告代理业务收入持续增长，但对上市公司利润贡献不大。近年来随着湖南广电

不断发展壮大成为国内最具优势的地方媒体，其广告业务收入持续较快增长。然

而，作为湖南 8 家广电媒体的独家代理，由于代理收入的分成不断下降，电广传

媒无法享受广告收入快速增加带来的利润增长。 

 节目制作业务品牌优势逐步建立，但短期利润上升空间仍然有限。08 年《上海王》

最为成功，推动节目业务收入大幅增长。然而，影视节目的成功具有不确定性。

当前，由于国内节目制作市场供大于求，且竞争非常激烈，预计未来两年公司的

节目制作业务收入规模将难有大规模增长且毛利率将有小幅下降。 

 创投业务运营良好，逐步跻身主业。 

 其他业务：长沙世界之窗依托媒体实现盈利；国际会展中心尚陷经营困境；房地

产业务 09 年没有销售收入。 

 给予公司“中性”的投资评级。由于公司创投业务和其他证券收益具有较大不确

定性，我们基于保守原则，预测公司 08-10 年 EPS 为 0.13、0.20、0.21 元。在

当前 14.93 元的股价下，对应 PE 为 109、73 和 67 倍。由于整体上市预期是公司

高 PE 的主要支撑，且这一预期将持续存在，我们给予公司“中性”的投资评级，

暂不给目标价。 

主要财务指标 

单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 2650 3085 3685 4358
同比(%) 29% 16% 19% 18%
归属母公司净利润(百万元) 113 53  80 86 
同比(%) 905% -53% 50% 8%
毛利率(%) 28.0% 28.0% 29.3% 28.7%
ROE(%) 6.5% 3.0% 4.4% 4.5%
每股收益(元) 0.28 0.13  0.20 0.21 
P/E 51.03 108.80  72.53 67.42 
P/B 3.33 3.31  3.19 3.06 
EV/EBITDA 11 15  12 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、整体上市尚待时日                            

市场对湖南广电的整体上市预期是电广传媒股价高居不下的主要支撑因

素。我们相信，未来这一预期会成为现实，但是其过程必将曲折。主要的阻碍

来自两方面：1）事业单位改制牵扯到的人事安排较为复杂，利益方过多且不

好协调；2）整体上市将最有可能采取定向增发的方式进行操作，因此二级市

场股价过高成为较大的一个障碍。 

 

二、有线网整合加速推进，数字化平移提升业务价值  

2009 年，电广传媒的有线网业务主要专注于两方面：第一是致力于湖南

省有线电视网络的加速整合；第二是加快数字电视增值业务的发展。数字电视

用户规模的迅速扩大和增值业务的不断推进将有效提升有线网业务的价值。 

 湖南省有线电视网络的加速整合 

在网络整合方面，公司拥有湖南省 6000 多公里干线网络资源，约有 30%
为纯双向网。截至 2009 年 2 月，已完成整合的有 53 个市县（11 个地级市和

42 个县级市），共有有线电视用户 270 万户，其中数字电视用户 170 万户。

实施投资整合的主体是电广传媒投资成立的子公司“湖南有线网络集团”，这

家子公司是湖南省政府明确为湖南网络整合的唯一主体。2009 年上市公司将

有线网业务作为主业的发展重点，计划在年底完成全省有线网络的整合，使有

线电视用户规模达到 400 万户（湖南省大约共有 450 万用户）。我们认为，中

信国安的有线网络资产收购到目前为止还并未寻求到一种令双方均可接受的

收购方式，可能整合会较为困难。其拥有湖南省三个半市（拥有长沙 20 多万

用户，约为全市用户的一半）和一个县的网络资产，约 60 万用户。因此，预

计到年底，除了中信国安的 60 万用户，电广传媒实际将可发展的用户规模为

340 万左右。有线网络整合的同时，公司将大力推进数字电视业务的发展。计

划在 2009 年底完成所有有线用户的整体平移，届时公司的有线数字电视用户

将达到 340 万户左右。 

关于双向网改造公司尚未有明确的规划，将在当前 30%双向化率的基础上

逐步推进。然而，吸取其他省份的整转经验，公司在进行数字平移时赠送双向

机顶盒，为增值互动业务的发展打好基础。目前公司采购的机顶盒 50%以上来

自同洲电子，平均价格为 500 元/台，按 7 年进行摊销。 

在网络整合过程中，上市公司在资金方面也作好了充足的准备。由国家开

发银行和建设银行给上市公司提供了 33 亿规模的贷款，成为资金上的有力保

证。 

 

 加快数字电视增值业务的发展 

在数字化不断加大的基础上，公司将加快数字电视增值业务的发展。其增

值业务主要包括视频点播、时移电视、家居银行等。目前公司认为电视教育的

市场空间比较大，因此将此作为发展的重点。这个模式是跟湖南省一些重点中

小学合作，将一些中小学生课后的辅导工作与重点学校老师的讲解结合在一

起，开通相应的点课业务。同时，公司也在做一些其他业务的探究，感觉市场

的反应较好。 
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目前宽带业务大约拥有 2 万多用户，其年费为 800 元，相较电信 1000 元

的年费，在价格上有较大吸引力。另外，公司的有线网均在 750 兆以上，相较

电信的网络具有带宽优势。因此，我们认为公司的宽带业务还有较大的发展空

间，但培育时间可能较长。 

 

三、广告代理业务-收入持续增长，利润贡献不大     

近年来随着湖南广电不断发展壮大成为国内最具优势的地方媒体，其广告

业务收入持续较快增长。其中，湖南卫视单一频道就已收入可观，2008 年同

比增长 25%达到 15 亿。2009 年受到经济大环境下行的影响，整体电视广告投

放量会相应受到影响。广告商将越来越关注媒体的收视率和品牌，电视广告的

投放将不断向优势媒体集中。湖南卫视在省级卫视中连续 5年收视率排行第一，

基于优秀的节目创新能力，同时从 2009 年广告招标的情况来看，预计湖南卫

视全年广告收入将能继续保持同比 20%的增长，达到 18 亿元。公司代理的全

部广告收入可达 20 亿元。 

图 1：湖南卫视广告收入逐年快速增长（2005-2009） 
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资料来源：湖南卫视数据、中投证券研究所 

电广传媒的广告分公司是湖南电视台和湖南经济电视台等 8家广电媒体的

独家代理，然而，由于湖南广电作为大股东持股比例较低，和上市公司之间的

利益存在着难以协调的问题，因此虽然上市公司代理的业务总量很大，但代理

收入的分成不断下降（具体情况如下），上市公司无法享受广告收入快速增加

带来的利润增长。2008 年，广告业务总收入约为 20 亿，公司代理业务收入 3
亿，扣除运营成本费用，公司仅获 3000 万左右净利润，净利润率仅为约 1.5%。

相应预计 2009 年广告业务净利润在 3000-4000 万之间。 

2003-2007 年，电广传媒的广告代理采用保底分成的收入分配方式为：各
媒体广告收入在 3 亿元以内的，双方按媒体 60%、公司 40%的比例进行分配；
年收入超过 3 亿元的，对超出部分按媒体 85%、公司 15%的比例分配。从 2008
年开始，湖南广电与上市公司的广告代理协议采用一年一签的方式，且 2008、
2009 年广告代理协议的内容改为：对全部媒体广告收入，双方按媒体 85%、
公司 15%的比例分配，且大量的经营管理费用等由上市公司承担。 
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我们认为，这一业务模式和分成比例的变化主要在于集团对上市公司的定

位和在资源分配方面的战略考虑。公司广告代理业务相关条款是否能在未来有

所改变，可能与集团的整体上市进程密切相关。 

电广传媒在湖南省外的广告代理业务，由于不能依托强势媒体，因此经营

发展更为艰难，虽收入增长逐年有所增加，但利润方面仍未有实际贡献。 

 

四、节目制作业务-品牌优势逐步建立，但短期上升空

间仍然有限                                      

电广传媒的节目制作业务发展秉承精品路线的原则，即采用名编剧、名导

演、名演员的战略。其每年制作的节目量约为 200 部（集）左右。从上市以来

做了一些有品牌的电视剧节目，如《还珠格格》、《乾隆王朝》、《雍正王朝》、

《军人机密》等等，节目制作的品牌优势已在业内逐渐建立起来。08 年公司的

作品主要包括《上海王》、《生死桥》、《空镜子》以及最近一些反映中国改

革开放 30 周年的节目。其中，《上海王》最为成功，推动 08 年节目业务收入

的大幅增长 90%，预计全年收入可达约 3900 万。 

然而，影视节目的成功与好的剧本及发行时机都有较大关系，因此收入增

长具有不确定性。当前，由于国内节目制作市场供大于求，且竞争非常激烈，

预计未来两年公司的节目制作业务收入规模将难有大规模增长。同时，由于对

好剧本、名导演和名演员的追逐将导致成本的上升，因此节目制作业务的毛利

率将有小幅下降。 

现在公司在节目业务领域正在谋求转型，未来的发展思路是将节目制作业

务与有线电视网络业务结合在一起，成为数字电视节目内容的集成商。 

 

五、创投业务-运营良好，逐步跻身主业                     

从电广传媒上市以来的财务状况来看，巨额的投资收益一直是公司利润的

重要来源，其中创投业务贡献的利润收益功不可没。公司的创投业务由全资子

公司深圳达晨投资创投有限公司管理，目前它管理的资金规模大概 20 亿元，

其中自有资金约 4 亿。现已投资了接近 40 个项目，这些项目主要涉及四个领

域：传媒文化、现代农业、现代消费业和服务业。其中除了 2 个项目可能有问

题之外，绝大多数项目运营良好。 

然而，2008 年 4 月份以前，由于热钱抢项目，有些项目的收购市盈率较

高。同时，随着创业板的推出预期越来越高，创投项目的收购市盈率不断提高，

有些甚至达到 8-10 倍市盈率。因此，创投项目成本不断提高。 

目前公司可立即获得收益的股权投资有 306 万股同洲电子，拓维信息股权

也将于 2009 年解禁，公司拥有其 1715 万股，价值约 2.56 亿元。同时，公司

还在积极做新的创投项目上市申请，2009 年已在证监会上报材料的有 6 家公

司，包括福建圣农、华工百川、和而泰等。未来公司计划每年能成功上市 1、2
个项目，使创投业务逐渐成为公司的主业和稳定的利润来源。 
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在已报送上市申请材料的项目中，福建圣农排位比较靠前。这是一个做现

代农业的项目，专供长江以南麦当劳和肯德基肉鸡供应商，业务发展较为稳定。

公司约持有福建圣农 5000 万股，成本约为 1.4 元/股，以 2 倍左右 PE 收购，

非常便宜。若上市成功，按 20 倍 PE，公司将获得 10 倍的投资回报，投资收

益可达 5 亿元以上。 

 

六、其他业务                                    

 长沙世界之窗：依托媒体实现盈利 

公司持有长沙世界之窗有限公司 49%股权，经营上委托给湖南经济电视

台，托管经营期限从 2007 年 1 月 1 日至 2009 年 12 月 31 日，为期三年。在

托管期内，委托方每年向受托方支付定额托管报酬 150 万元，该款于次年 1 月

1 日前一次性支付，该托管费用以预提方式计入当年费用。 

2004 年以前，长沙世界之窗持续亏损。委托经营后，湖南经视文化充分

利用湖南广电的媒体资源将一系列文化娱乐活动安排在世界之窗举行，吸引更

多顾客，不但提升了世界之窗的名气，也使其真正开始盈利。公司持有世界之

窗 49%股权，预计 2008 年可贡献 500 万权益利润，2009 年将继续稳步发展。 

 

 国际会展中心：尚陷经营困境 

国际会展中心酒店拥有 35 栋别墅，225 套客房，总投资 7.8 亿元。由于

地处长沙城郊交通不便利，因此入住率较低，可能仅有 50%左右，酒店自营业

以来始终处于亏损状态（每年亏损规模在 5000 万左右），目前经营并无好转。

上市公司对酒店为 100%持股，07 年净亏损达到 6000 万以上，预计 08 年仍

有 5000 万以上的亏损。我们认为，在持续亏损的情况下，公司可能会考虑剥

离这部分资产，届时已飙升的地产价值（拿地成本约为 7.8 万元/亩，现已涨至

约 200 万/亩）获得重估将成为最大看点。 

 

 房地产：09 年没有销售收入 

目前，房地产业务仅有一些尚未开发的土地，09 没有销售收入。 

 

七、盈利预测与投资评级                          

由于公司创投业务和其他证券收益具有较大不确定性，我们基于保守原

则，预测公司 08-10 年 EPS 为 0.13、0.20、0.21 元。在当前 14.93 元的股价

下，对应 PE 为 109、73 和 67 倍。由于整体上市预期是公司高 PE 的主要支

撑，且这一预期将持续存在，我们给予公司“中性”的投资评级，暂不给目标

价。 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7/8
 

 
附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008 2009 2010
流动资产 2705 3185  3533 3965 营业收入 2650  3085  3685 4358 
  现金 1315 1200  1200 1200 营业成本 1908  2223  2607 3109 
  应收账款 74 139  166 196 营业税金及附加 123  139  166 196 
  其它应收款 356 463  553 654 营业费用 166  185  221 261 
  预付账款 192 333  391 466 管理费用 340  386  442 523 
  存货 696 1000  1173 1399 财务费用 185  153  164 169 
  其他 71 50  50 50 资产减值损失 60  1  1 1 
非流动资产 4015 4323  4482 4525 公允价值变动收益 -7  -35  -10 -10 
  长期投资 189 430  430 430 投资净收益 388  150  100 100 
  固定资产 2636 2954  3469 3288 营业利润 249  114  174 188 
  无形资产 215 215  215 215 营业外收入 13  12  12 12 
  其他 974 725  369 592 营业外支出 6  5  5 5 
资产总计 6719 7509  8016 8490 利润总额 256  121  181 195 
流动负债 3210 3264  3529 3850 所得税 69  19  29 31 
  短期借款 1239 1248  1316 1371 净利润 187  102  152 164 
  应付账款 426 556  652 777 少数股东损益 74  48  73 78 
  其他 1545 1460  1561 1702 归属母公司净利润 113  53  80 86 
非流动负债 1157 1837  1937 1937 EBITDA 640  457  569 616 
  长期借款 1133 1333  1433 1433 EPS（元） 0.33  0.13  0.20 0.21 
  其他 25 504  504 504    
负债合计 4367 5101  5465 5786 主要财务比率   

 少数股东权益 613 661  733 811 会计年度 2007  2008 2009 2010
  股本 339 406  406 406 成长能力   
  资本公积 1345 1345  1345 1345 营业收入 29.4 16.4 19.5 18.2
  留存收益 55 30  110 196 营业利润 1501. -54.2 53.1 7.9%
归属母公司股东权益 1739 1747  1817 1893 归属于母公司净利润 904.8 -53.1 50.0 7.6%
负债和股东权益 6719 7509  8016 8490 获利能力   
    毛利率 28.0 28.0 29.3 28.7
现金流量表    净利率 4.3% 1.7% 2.2% 2.0%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 6.5% 3.0% 4.4% 4.5%
经营活动现金流 592 -269  296 314 ROIC 10.7 6.1% 7.1% 7.2%
  净利润 187 102  152 164 偿债能力   
  折旧摊销 206 191  231 259 资产负债率 65.0 67.9 68.2 68.1
  财务费用 185 153  164 169 净负债比率 64.61 56.48 55.78 53.63
  投资损失 -388 -150  -100 -100 流动比率 0.84  0.98  1.00 1.03 
营运资金变动 310 -348  -151 -166 速动比率 0.63  0.67  0.67 0.67 
  其它 91 -216  -0 -12 营运能力   
投资活动现金流 -132 -264  -300 -200 总资产周转率 0.44  0.43  0.47 0.53 
  资本支出 537 400  400 300 应收账款周转率 26  26  24 24 
  长期投资 -67 34  0 0 应付账款周转率 7.44  4.53  4.32 4.35 
  其他 338 170  100 100 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -49 418  4 -114 每股收益(最新摊薄) 0.28  0.13  0.20 0.21 
  短期借款 280 9  68 55 每股经营现金流(最新摊薄) 1.46  -0.66  0.73 0.77 
  长期借款 262 200  100 0 每股净资产(最新摊薄) 4.28  4.30  4.47 4.66 
  普通股增加 0 68  0 0 估值比率   
  资本公积增加 83 0  0 0 P/E 51.03  108.8 72.53 67.42 
  其他 -675 141  -164 -169 P/B 3.33  3.31  3.19 3.06 
现金净增加额 411 -115  0 -0 EV/EBITDA 11  15  12 11 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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