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1．事件

4月29日公司公布一季报，2010Q1实现营业收入2.65亿元、营业利润1074万元和净利润978万元，同比分别增长5.27%、31.18%和72.86%；实现EPS0.041元。

2．我们的分析与判断

表1：中视传媒单季度利润表

	　
	2008Q1
	2008Q2
	2008Q3
	2008Q4
	2009Q1
	2009Q2
	2009Q3
	2009Q4
	2010Q1

	营业收入
	19634
	26224
	26818
	26483
	25178
	26870
	23315
	59911
	26506

	营业成本
	16800
	22742
	24169
	21370
	23644
	22191
	22370
	44298
	24199

	毛利率
	14.4%
	13.3%
	9.9%
	19.3%
	6.1%
	17.4%
	4.1%
	26.1%
	8.7%

	营业税金及附加
	415
	536
	650
	766
	240
	570
	145
	1925
	395.9

	销售费用
	585
	417
	410
	739
	409
	397
	426
	615
	426.8

	管理费用
	645
	752
	960
	1719
	606
	1176
	981
	1765
	614.7

	财务费用
	-136
	-419
	-449
	-411
	-540
	-839
	-504
	-512
	-204.6

	营业利润
	1326
	2196
	1078
	2191
	819
	3376
	-104
	11599
	1074.4

	加：营业外收入
	1
	181
	78
	231
	1
	111
	46
	103
	51.55

	减：营业外支出
	6
	2
	0
	115
	4
	0
	5
	142
	

	利润总额
	1321
	2375
	1156
	2307
	816
	3486
	-62
	11560
	1126

	减：所得税
	307
	559
	283
	33
	327
	531
	-3
	2333
	262.6

	净利润
	1014
	1816
	874
	2274
	490
	2955
	-60
	9228
	863.3

	减：少数股东损益
	90
	181
	97
	185
	-77
	263
	-188
	1165
	-115.1

	归属母公司所有者净利润
	923
	1635
	777
	2089
	566
	2692
	128
	8063
	978.4


资料来源：中国银河证券研究所

整体业绩符合我们的预期，对全年广告代理成本持乐观态度

收入增长主要来自广告和旅游业务：

广告业务：相比各地方台，2010年央视广告价格提价幅度并不大，其中cctv10相比其它频道的收视率情况并没有明显优势，我们判断公司广告代理收入增速在10%-15%之间，略低于我们的预期。

影视业务：轻微增长。公司与央视在版权转让及制作和租赁及技术服务方面的关联交易金额为6319万元，比2009Q1增长约150万元，考虑到2009年初公司存货有3.18亿元，2009年底存货降低到1.766亿元，同时欢乐中国行与青歌赛在时间上有冲突，我们认为整体的影视业务收入好于我们的预期。

由于高毛利率的广告和旅游收入占收入比重的提升，公司2010Q1的毛利率情况同比出现提升。
由于广告代理成本最终价格还未签订，公司继续采用谨慎性的原则来估计媒体成本，这部分在会计确认上体现在应付账款的增量中。2010Q1的应付账款余额为2.85亿元，比年初增加1.059亿元，我们假设这部分新增应付账款全部都是预估的1季度媒体成本，而且这部分成本在4个季度均匀分布的话，那么公司预估的2010年媒体成本约在4个亿左右，与09年广告业务的管理交易规模接近，也就是说公司预期的媒体成本增幅并不大。

基于2点：1、过去1年央视台长和广告部主任人员变动对广告体系既有利益格局的打破；2、央视对产业改革和资本市场的重视程度的增强，我们对2010年公司与央视的广告代理谈判持乐观态度。

新媒体成为央视产业发展的重点
2009年12月28日，中国网络电视台（www.cntv.cn）正式上线，标志着央视新媒体战略的正式启动。网络新媒体产业的发展将成为央视未来工作的重点。
①、网络电视广告将成为广告行业增速最快的细分领域

随着中国网民规模的增长和互联网带宽的增加，网络视频（网络电视台、视频分享和P2P视频软件）的受众规模快速增长。

根据CNNIC的统计，2009年我国网络视频网民规模达到2.4亿人，同比增加3844万人。

与此同时，电视作为家庭娱乐中心的地位正在逐渐淡化。根据易观国际Enfodesk产业数据库的数据，78.3%的网络视频用户减少了观看传统电视的时间。

图1：2009-2013年网络广告各细分领域增速预测
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 资料来源：艾瑞咨询、中国银河证券研究所

   ②、三网融合带来的终端多元化将更加强化网络视频的价值

   三网融合的一个重大影响是造成视频传输的渠道多元化。过去电视机是传播视频信息的主要载体，电视台只需要尽可能多的抓住电视观众的视线。随着三网融合的实施，受众可以通过有线网络、互联网、IPTV和手机等获得视频信息，传输终端由电视机逐步扩散到电脑、手机、户外屏和楼宇电视等，网络平台将成为这些视频传输渠道的主要内容载体，网络电视将成为视频传输的主流平台。

③、大力发展网络新媒体是央视必然的选择

网络视频在中国迅速兴起，已经引起国家和政府的重视。为了抢占网络视频制高点，发挥国家在网络视频领域的主流价值观传播智能，以中央电视台为代表的传统电视媒体纷纷进入网络视频领域。

表2：传统电视媒体纷纷“触网”

	
	网络平台
	战略合作

	央视
	中国网络电视台
	与盛大、暴风影音和酷6等合作

	安徽卫视
	安徽网络电视台
	与优酷、酷6签署战略合作协议

	湖南卫视
	芒果TV
	

	上海文广
	上海网络电视台
	

	凤凰卫视
	凤凰宽频
	

	深圳卫视
	深圳宽频
	


资料来源：中国银河证券研究所
④ 文化产业面临有史以来最好的产业政策环境，文化产业改革将由出版和有线网络领域向电视领域延伸

文化体制改革由最先的出版行业逐步向有线网络、报纸期刊和电视等传统媒体渗透，政府对文化产业的政策支持力度明显提升。 

2009年7月28日，国务院常务会议通过了《文化产业振兴规划》（以下简称《振兴规划》），这是继纺织、轻工等规划之后的第十一大产业振兴规划。国家将重点推进文化创意、影视制作、出版发行、印刷复制、广告、演艺娱乐、文化会展、数字内容和动漫等文化产业的发展。

 2010年3月26日，中国人民银行会同中宣部、财政部、文化部、广电总局、新闻出版总署、银监会、证监会和保监会等九部委联合发布了《关于金融支持文化产业振兴和发展繁荣的指导意见》。《指导意见》是近年来金融支持文化产业发展繁荣的第一个宏观金融政策指导文件。
对央视而言，产业政策将产生3点作用：1.推动央视产业化改革；2..推动央视新媒体的发展;3.推动央视产业资本与资本市场的加速对接。
CNTV在网络视频领域的竞争优势明显 
易观国际（Analysys International）近期发布《中国网络视频市场年度综合报告2010》显示，2009年中国网络视频市场总体收入规模达到8.44亿，同比增长95.4%，季度平均复合增长率高达18.3%。
从市场份额来看，民营公司优酷和土豆依然处于前两名的位置，但是央视、湖南卫视等传统电视台和百度等互联网巨头的进入将加速中国网络视频领域的优胜劣汰。 同其它公司相比，CNTV在两个方面优势明显：
1 内容优势

2009年视频网站的一大趋势是视频内容的“正版化”，随着Hulu模式的成功，优质正版资源成为吸引受众和广告主的关键因素。

央视的内容资源在各大视频网站中无疑是最强的，央视拥有45万小时的历史节目库存、每天约1000小时的播出节目。 

央视下属的电视剧制作中心有线责任公司电视剧年产量达到1000多部，占到全国电视剧年生产量的10%以上。

央视还拥有众多最热门节目的独家直播权。如CNTV就获得了南非世界杯独家直播权，同时它还可以把直播权分销给其它视频网站（近期与酷6签订分销协议）。
2 政策优势

广电总局通过牌照的方式对网络视频内容进行控制。据报道，广电总局即将颁布《互联网电视内容服务管理规范》、《互联网电视集成业务管理规范》两份文件。针对互联网电视，广电总局将颁发两种牌照，一类是集成服务，既内容运营商牌照；另一类是内容牌照。

按照上述文件规定，互联网电视机必须绑定一家拥有运营牌照的服务商。目前，CNTV、上海文广和杭州华数已拥有运营牌照和内容牌照，随着未来互联网电视机销量的快速增长，CNTV作为内容平台的重要性将凸显。
中视传媒有望成为央视产业化改革中的重要受益者 
2009年央视在内部改革方面主要的焦点是改版和提高收视率，2010年央视的工作重点是市场化改革和产业布局。央视已经对电视剧制作资源和新媒体业务进行了市场化改革和整合，考虑到资金需求和华谊兄弟的示范效应，预计与资本市场对接应该是央视产业化改革下一步工作的重点。我们认为中视传媒作为央视旗下唯一的资本平台，将受益于央视的产业化发展。

从3个方面分析，我们认为公司有望至少获得部分CNTV的股权。
1、 股改承诺

央视在股权分置改革中承诺：“1、中视传媒作为中央电视台下属唯一的上市公司,在运行机制及利用资本杠杆方面较其他企业有一定优势,根据中央关于文化体制改革的精神、结合中央电视台正在进行的节目制播分离改革,中央电视台将逐步扩大节目制作的社会化及市场化程度,在这一过程中,中央电视台将与中视传媒开展更多的业务合作；2、在我国全面拓展新媒体业务的有利形势下,积极支持中视传媒以股权投资的形式介入中央电视台新媒体业务的发展。”
②网络电视资本开支巨大
网络电视的成功必须建立在“资金充裕”的基础上。截至目前，优酷已经完成1.2亿美元融资，土豆已经融资8000万美元，酷6融资3000万美元。CNTV存在巨大的资金需求，有融资的潜在动机，同时进入资本市场有助于CNTV更加市场化的运营。
③、CNTV短期难盈利，上市有困难

网络视频行业的运营模式还处在起步阶段，面临着投入过大，但是收益缓慢的问题，带宽成本和版权成本的压力很大。优酷09年2亿元的收入也仅仅是与运营成本相抵消，而youtube至今还没有实现盈利。CNTV在短期盈利无法跟上的情况下，与中视传媒结合是一个比较好的选择。
④、酷6的案例

 2009年11月，盛大网络旗下的上市公司华友世纪向酷6网股东增发7235万股（股票价值约3698万美元），整体收购酷6网，酷6网实现曲线整体上市。

3. 投资建议

    我们继续维持公司2010-2011年EPS 0.64元和0.71元的业绩预期。我们对央视支持上市公司的力度提升持乐观态度，预计潜在资产注入预期将有效提升公司的估值水平至45X以上，我们给予公司“推荐”评级和27-30元的合理估值区间。
4．主要风险

①、央视广告代理成本增长的幅度高于我们的预期

2、 公司未能获得CNTV的股权或者CNTV单独整体上市

5、附注：中国网络电视台介绍（www.cntv.cn）
中国网络电视台的运营模式综合了youtube和hulu两种模式，电影台、电视剧台、新闻台、经济台、体育台、综艺台、探索台、纪录片台、爱布谷和爱西柚9大大板块新闻台的视频几乎全部来自央视各个新闻栏目体育台点播节目全部来自CCTV5体育频道；综艺台板块有综艺大联播、高清影视界、音乐频道等；高清影视方面则有《建国大业》这样的热门电影可以点播；爱布谷全部是电视节目搜索，爱西柚则是网友可以上传（需注册）的互动板块
国家网络电视台收视终端并不局限于电脑屏幕，手机、IPTV、户外屏、楼宇电视，以及飞机、火车等交通工具的移动屏幕，都是国家网络电视台覆盖对象。”
国家网络电视台的定位为：经过批准设立的国家综合网络视频公共平台，是以视听互动为核心、融网络特色与电视特色于一体的全球化、多语种、多终端的立体化传播平台。
表3：中视传媒三大报表预测

	报表预测
	
	
	
	
	
	

	利润表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        营业收入
	795.95
	991.58
	1352.74
	1170.05
	1322.85
	1445.59

	  减: 营业成本
	606.27
	850.81
	1125.03
	901.73
	1025.18
	1119.88

	        营业税金及附加
	31.67
	23.67
	28.81
	24.92
	28.17
	30.79

	        营业费用
	23.60
	21.51
	18.47
	15.98
	18.06
	19.74

	        管理费用
	39.35
	40.75
	45.28
	39.17
	44.28
	48.39

	        财务费用
	-0.90
	-14.15
	-23.95
	-19.92
	-25.18
	-30.58

	        资产减值损失
	20.18
	1.08
	2.20
	0.00
	0.00
	0.00

	  加: 投资收益
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        公允价值变动损益
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        其他经营损益
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        营业利润
	75.77
	67.91
	156.90
	208.17
	232.33
	257.38

	  加: 其他非经营损益
	5.21
	3.69
	1.11
	0.00
	0.00
	0.00

	        利润总额
	80.98
	71.60
	158.01
	208.17
	232.33
	257.38

	  减: 所得税
	17.85
	11.82
	31.88
	41.63
	46.47
	51.48

	        净利润
	63.13
	59.77
	126.13
	166.53
	185.86
	205.90

	  减: 少数股东损益
	9.65
	5.53
	11.63
	15.36
	17.14
	18.99

	        归属母公司股东净利润
	53.47
	54.24
	114.50
	151.18
	168.73
	186.92

	资产负债表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        货币资金
	538.33
	800.26
	638.86
	1131.42
	1106.43
	1612.21

	        应收和预付款项
	175.24
	183.51
	128.60
	164.42
	167.04
	195.16

	        存货
	236.90
	318.16
	176.64
	349.80
	248.71
	405.09

	        其他流动资产
	1.15
	1.10
	0.39
	0.39
	0.39
	0.39

	        长期股权投资
	0.00
	0.00
	1.67
	1.67
	1.67
	1.67

	        投资性房地产
	4.57
	16.70
	12.01
	10.74
	9.46
	8.19

	        固定资产和在建工程
	485.80
	447.29
	423.87
	339.01
	254.15
	169.29

	        无形资产和开发支出
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        其他非流动资产
	4.52
	3.96
	3.92
	1.96
	0.00
	0.00

	        资产总计
	1446.51
	1770.99
	1385.96
	1999.41
	1787.85
	2392.00

	        短期借款
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        应付和预收款项
	610.13
	902.41
	415.62
	917.25
	580.90
	1046.80

	        长期借款
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        其他负债
	0.00
	0.60
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        负债合计
	610.13
	903.01
	415.62
	917.25
	580.90
	1046.80

	        股本
	236.73
	236.73
	236.73
	236.73
	236.73
	236.73

	        资本公积
	414.63
	414.63
	414.63
	414.63
	414.63
	414.63

	        留存收益
	162.26
	192.82
	283.65
	380.11
	487.76
	607.02

	        归属母公司股东权益
	813.62
	844.18
	935.01
	1031.46
	1139.11
	1258.37

	        少数股东权益
	22.77
	23.80
	35.34
	50.70
	67.84
	86.82

	        股东权益合计
	836.38
	867.98
	970.35
	1082.16
	1206.95
	1345.20

	        负债和股东权益合计
	1446.51
	1770.99
	1385.96
	1999.41
	1787.85
	2392.00

	现金流量表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        经营性现金净流量
	410.22
	294.27
	-95.45
	527.36
	10.91
	542.86

	        投资性现金净流量
	-22.65
	-12.87
	-7.31
	0.00
	0.00
	0.00

	        筹资性现金净流量
	-139.52
	-23.67
	-28.17
	-34.81
	-35.90
	-37.07

	        现金流量净额
	248.04
	257.73
	-130.94
	492.56
	-24.99
	505.78


资料来源:中国银河证券研究所
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