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2009年 04月 29日                    东方明珠（600832.SH） 
 

——业绩符合预期，突出发展文化旅游主业迎世博 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

   
摊薄每股收益(元) 0.126 0.200 0.140 0.178 0.257 0.219
净利润增长率 12.61% 58.93% -29.96% 27.14% 44.38% -23.69%

市场 EPS 预测均值(元) N/A N/A N/A 0.166 0.202 N/A
市盈率(倍) 54.94 57.06 48.78 63.26 43.81 51.42

行业优化市盈率(倍) 60.57 93.73 56.81 56.81 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A N/A

PE/G(倍) 4.36 0.97 N/A 2.33 0.99 N/A
已上市流通A股(百万股) 859.99 943.98 3,186.33 3,186.33 3,186.33 3,186.33

总股本(百万股) 1,926.48 1,991.46 3,186.33 3,186.33 3,186.33 3,186.33
    

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 
 业绩基本符合预期，金融资产减持收益大幅减少成业绩下滑主要原因 

 公司公布 08 年报：全年实现营业收入 18.25 亿元，同比增长 6.65%；
利润总额 5.93 亿元，同比减少 26.46%，归属于母公司所有者的净利润
4.46 亿元，同比下降 30.90%，摊薄后每股收益为 0.14 元，与我们的预
测基本一致。公司今年不进行利润分配。 

 业绩大幅下滑的主要原因在于，08 年由于国内资本市场极度低迷，从
08 年 2 季度开始公司停止抛售已上市可供出售金融资产，导致此部分非
经常性收益同比减少 2.4 亿元，而剔除这部分收益的影响后，公司主营
的文化休闲娱乐、新媒体仍是保持了稳定增长，营收比去年同期增长
6.65%，利润总额比去年同期增长 6.02%。 

 公司同时公布的 09 年 1 季报：实现营业收入 4.49 亿元，同比增长
6.73%；实现归属于母公司所有者 8539.3 万元，同比增长 10.55%，每
股收益为 0.027 元，公司在 1 季度抛售持有的部分法人股成为净利增长
的主要动力。 

 文化旅游业务“弱市”保持平稳，充分借势世博会成公司最大亮点 
 应该说，从年初的雪灾到 5 月四川大地震，再到奥运会期间全面收紧入
境签证，加上下半年全球愈演愈烈的金融危机，2008 年公司文化旅游
主业的经营环境无疑是十分恶劣的，但在此情况下，公司旗下各项文化
旅游业务均保持平稳增长：东方明珠塔在环球金融中心顶层观光廊对外
经营对其构成直接竞争的情况下，实现营收收入 34013 万元，仅同比下
滑 0.84%，利润总额仍增加了 43 万元；国际会议中心酒店实现营业收
入 25209 万元，同比下滑 2.31%，实现利润 4609 万元，同比亦有 32
万元的利润增加；除此之外，公司旗下的水上游乐公司、七重天宾馆、
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市场数据(人民币)  
市价(元) 11.26
已上市流通A股(百万股) 3,186.33
总市值(百万元) 35,878.13
年内股价最高最低(元) 11.44/5.37
沪深 300 指数  2605.37
上证指数  2468.19
2007 年股息率   0.00%
 

成交金额（百万元）

3.5
4.5
5.5
6.5
7.5
8.5
9.5

10.5

08
04

29

08
07

23

08
10

21

09
01

13

09
04

13

人民币(元)

0
200
400
600

800
1,000
1,200

成交金额 东方明珠
国金行业 沪深300

此报告仅供使用



维持持有评级——东方明珠公司点评 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

2

东方绿舟、东方明珠国际旅行社等文化旅游资产在整体经营环境不佳的
情况下，通过内部挖潜、调整经营，较好实现了营收水平总体保持平
稳，成为公司经常性盈利的“稳定器”。 

 随着世博会的日益临近，如何抓住 2010 年上海世博会提供的有利契机
成为公司文化旅游板块今明两年发展的重点。公司依托现有浦江游船业
务，有望打造连接东方明珠塔码头和即将建成并由其和 AEG 合作经营
之世博演艺中心的黄金旅游线路，分享世博会期间上海旅游市场的爆发
式增长。此外，公司旗下的国际会议中心酒店、七重天宾馆、东方绿舟
等文化旅游业务也将充分受益于上海世博会。 

 传统媒体平稳中隐含风险，新媒体业务仍有待培育 
 相比较文化旅游主业的平稳发展，公司在媒体业务上的经营则更多表现
出外部主导(无线传输、广告经营)和初级阶段(新媒体)的特点。无线电视
信号传输和上广、东广新闻节目广告代理主要由公司和 SMG 协商确
定，从之前公告的关联交易事项来看，这部分收入基本保持稳定，但在
今年上海电视广告出现较大幅度下滑的背景下，公司这部分的营收能否
继续保持稳定则还有待观察。 

 与此同时，随着移动电视在公交线路上布局基本完成，前几年广告收入
大幅增长的态势也在 08 年告一段落，去年仅是完成 8000 万元的指标，
相较 07 年 8113 万元的营业收入应是基本持平的状况；而公司筹备多年
的手机电视终于借北京奥运会这一有利时机进入试运行阶段，经过 9 个
月的试运行，现已成功实现自营收费的模式；基于无线数字广播电视技
术的“户户通”模转数项目仍处于积极筹备阶段，从广告收入的变化来
看，新媒体业务仍然尚未成为公司新的增长动力。 

 就公司旗下各新媒体业务板块的发展来看，我们认为，09 年最为值得
期待的是地铁电视最终“落地”。经过前期的艰苦谈判，公司与申通地
铁合作的地铁电视有望在年内正式开通，并利用无线数字传输技术实现
车厢内的信号接收，一举获得地铁多条线路车厢实时传输媒体的广告发
布权，这对于公司媒体广告招商无疑具有十分重要的意义。 

 出售金融资产实现的投资收益仍是短期业绩的决定性因素 
 尽管 09 年公司主业将呈现出一些新的变化，但我们对短期实现业绩情
况还难以寄予过高的期望，出售金融资产实现的投资收益仍是短期业绩
走向的决定性因素。 

 截至 08 年底，公司可供出售金融资产期末账面值达到 9.32 亿元，其中
金额最大的是海通证券的股票，但由于此部分股权要在海通证券完成买
壳上市三年后方能上市流通(2010 年 11 月)，其余金融资产账面盈利合
计约为 2.4 亿元(见图表 1)，如果公司今年选择适当时机套现这部分金融
资产将对今年嬴弱主业盈利构成一定的有力补充，但这也是公司盈利预
测的难点所在。 

图表1. 东方明珠交易性或可出售金融资产一览 

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) 
最新市值(千

元) 
期末账面值

(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 5,036.91 4,355 682  交易性金融资产 
600831 广电网络 9,600.0 13,600 110,330.0 126,208.00 325,536.0 15,878  可供出售金融资产 
600837 海通证券 79,814.0 159,627.9  230,000.0 2,070,373.86 379,914.36 1,840,374  可供出售金融资产 
601328 交通银行 700.0 526 700.0 3,582.40 5,418.32 2,882  可供出售金融资产 
600000 浦发银行 10,300.0 10,000 7,692.31 230,600.00 545,008.66 222,908  可供出售金融资产 
合计 － － － 356,055.96 2,435,801.17 1,311,685.15 2,079,745    

来源：公司资料，国金证券研究所  
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 盈利预测及投资评级 
 根据年报的有关情况，我们调整公司 2009~2011 年盈利预测分别为

0.178 元、0.257 元和 0.219 元，2010 年业绩大幅增长除世博会将导致
公司主业盈利大幅增长外，海通证券解禁将为公司带来大额的金融资产
减持收益，而 2011 年减持规模还将延续，其间具有较大的不确定性。 

 按照当前股价，公司未来 3 年动态市盈率达到 63.3 倍、43.8 倍和 51.4
倍，处在传媒行业估值区间的高端，且实现业绩中有大量一次性的非经
常性收益，据此，我们维持对公司“持有”的投资评级，世博会、上海
两中心建设以及上海迪斯尼落户等区域性事件构成公司股价近期良好表
现主要动力所在。 
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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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成交量

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 
5 2009-01-20 持有 7.59 6.30～6.85 

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 0 
买入 0 0 0 0 1 
持有 1 1 2 2 5 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 3.00 3.00 3.00 3.00 2.92 

来源：朝阳永续 


