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中国电视产业正在进入改革“爆发”期  推荐 维持评级 

                               分析师：许耀文  ：xuyaowen@chinastock.com.cn  ：010-66568589 执业证书编号：S0130208091646 

1．事件 

5 月 28 日各大媒体报告中央电视台改革新政，具体内容包括： 

 除新闻中心外，文艺中心、海外中心、广经中心等全部改为频道化，并面向全台公开招聘各频道下设的频道

总监、常务副总监，节目与主持也将归属播出频道； 

 新增设大型节目制作中心和节目采购中心 

央视此次由中心制改成频道制的改革是央视重组新闻中心之后，动作最大的一次内部调整。我们对央视改革的目

的及对中视传媒的影响进行分析。 

2．我们的分析与判断 

改革的目的 

我们认为改革总的目标是实现经营的产业化和市场化，具体是达到 4 个目的。 

�、 管理扁平化 

改革之前，央视采取近似三层的管理模式，台领导—各中心—各频道，改革之后，各中心被取消，管理模式变成

台领导—各频道的两级模式，有助于减少资源浪费，提高管理效率。 

�、 人员市场化 

此次改革将有 32 位正处级干部竞争 12 个副局级职位。央视在人员的市场化选拔方面迈出一大步。 

�、 制播分离化 

央视此次设立节目制作和采购中心，体现央视制作业务和播出业务部分分离的趋势。 

④、频道专业化 

    央视各频道的专业化改革已经开始，CCTV1 定位为综合频道，CCTV4 为国际频道，CCTV8 为电视剧频道，CCTV12

为社会与法频道。 

央视产业化改革是大势所趋 

①、电视台的改革是文化产业体制改革的重要一环 

为了应对新媒体的竞争，出版行业已经在进行大规模的市场化改革。电视台面临新媒体的竞争以及三网融合的机

遇与挑战，也有非常强的改革动力。 
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央视在过去一年已经改革了新闻频道、成立中国电视剧制作中心股份有限公司和成立中国国家网络电视台，这些

改革既与央视新任台长的大力推动息息相关，也是当前产业发展大环境下的必然结果。 

②、中国电视产业已经进入改革 “爆发”期 

上海： 

2009 年 10 月 21 日下午，上海市召开广播电视制播分离改革推进大会，上海广播电视台、上海东方传媒（集团）

有限公司正式揭牌，这标志着上海在全国率先整体实施广播电视制播分离改革。  

2010 年 2 月，经国家广电总局批复，宁夏电视台与上海广播电视台合办的宁夏电视台综合频道暨 2010 年新版宁

夏卫视在银川正式开播。由上海广播电视台旗下第一财经频道制作的电视节目，将通过新版宁夏卫视面向全国播出。 

湖南： 

2010 年 1 月，湖南卫视启动第三轮改革，改革的目标是管办分开、制播分离：：湖南广播影视集团改制为湖南广

播电视总台，原湖南经济电视台台长吕焕斌将担任总台台长，分管平台播出；而湖南广电资产中可经营的那部分将剥

离出来成立芒果国际传媒，原湖南电视台第一副台长张华立将担任 MIM 总裁，分管内容。 

2009 年年底，青海卫视与湖南卫视就青海卫视频道项目合作达成协议并经国家广电总局批准。2010 年 1 月 1 日，

青海卫视节目全新改版，2010 年 5 月，青海卫视全新升级亮相。 

北京： 

    2010 年 5 月，媒体报道北京电视台和北京人民广播电台、北广传媒即将进行合并，成立广播电视总台。 

其它城市电视台： 

    2010 年 5 月，25 家以城市电视台为主的地区性媒体签署宣言，共同成立“城市新媒体联合体”。该联合体成立后，

将推动各成员单位共同组建运营实体，筹备开办“城市联合网络电视台”。 这 25 家电视台包括深圳电视台等 13 个省会

城市电视台，5 个计划单列市电视台和 4 个地级市台。新成立的“城市联合网络电视台”网站，预计将会在半年后推出。

届时只需要登录一个网站就可以快速浏览到这 25 个城市的新闻节目。 

央视产业化改革将提升中视传媒地位，有助于优质资产注入 

央视产业化将提升中视传媒作为融资平台的地位 

在过去的产业环境中，央视作为垄断平台并不存在经营上的压力，对资本市场的需求很小；随着新媒体的崛起和

三网融合带来的传输渠道多元化，央视必须通过产业化发展来维护其主流媒体的地位，提高收视率。产业化必然会带

来资金需求的提升，如中国国家网络电视台所在的网络视频产业，对资金的需求巨大。中视传媒作为央视旗下唯一的

上市公司，将日益受到央视的重视和政策层面的支持。 

产业化有助于优质资源注入上市公司 

根据国家监管政策，电视台的频道播出环节是不能够市场化的，因此只有通过制播分离的改革，电视台可市场化

的节目制作资源才能够注入上市公司。  
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图 1：央视部分产业资源 
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中国有线电视网络有限公司 

新媒体业务 

中央电视台广告部 

CCTV 未来广告公司 
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中央电视台电视剧制作中心有限责任公司 

中国国际电视总公司节目代理部 

中国网络电视台 

资料来源：中国银河证券研究所 

 

3. 投资建议 

我们继续维持中视传媒 2010-2011 年 EPS 0.64 元和 0.71 元的盈利预测。我们认为央视和其他省级电视台的改革行

为已经说明电视产业改革的爆发是进行中的行业发展趋势，未来我们有望看到更多电视台的市场化资源进入资本市场。   

2009 年中央电视台的收入已经达到 230 亿元，而公司 2009 年收入仅 13.5 亿元。考虑到央视的态度对公司现有业

绩具有决定性的作用以及未来潜在的资产注入，我们认为公司的估值水平应该高于目前传媒板块 40X 的平均 PE 水平，

我们给予公司“推荐”评级和 30 元的合理估值区间。 
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表 1：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 
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        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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分析师简介 

许耀文 

传媒、通讯行业分析师， 毕业于中国人民大学， 2006 年加入中国银河证券研究所， 负
责传媒和通讯行业研究。具有 5 年证券行业研究经验。 
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