
 

事件 
 时代出版与合作伙伴签署一系列有关影视剧的合作意向书，包括投资

拍摄 1 部电视剧、改编 8 部文学作品成影视剧剧本、聘请 1 位影视项

目顾问。 

点评 
 试水影视行业为内容题材的全媒体开发奠定基础。在全媒体出版兴起

的转型期，以出版社为代表的内容提供商除了应加强在文化创意源头

出品优质的作品，更应具备立体的全媒体开发和营销能力。《杜拉拉

升职记》的产业链运作案例彰显了深度开发和营销策划潜力作品具备

很高的收益空间。时代出版试水影视行业，且一次性签署 9 项相关协

议，体现出公司在内容全媒体开发领域的先行布局意图。 

 合作方多为业内专家，作品以生活题材与主旋律题材为主。公司寻求

的合作方多为业内专家，《孩奴》拟请知名导演冯小宁任总导演，徐

贵祥、刘醒龙、天下霸唱等作者都出品过广受赞誉的文学作品，特约

顾问潘军为中国先锋小说的代表作家，并具备影视创作和导演经验。

签订合作意向的作品以生活题材和主旋律题材为主，具备良好的市场

开拓基础。 

 精品影视剧剧本制作周期可能高于 1 年。目前中国的影视剧市场呈整

体产量供大于求，精品剧供不应求的格局。根据广电总局数据，每年

约有 20%的电视剧在摄制完成后无电视台采购而遭遇市场淘汰。2010
年 3 月，广电总局发布电视剧限播令，电视台的电视剧播出时段较前

两年压缩。行业供求现状对影视剧的质量提出更高的要求，体现在影

视剧本上将要求剧本品质精品化。具备较高艺术水准与商业潜力的剧

本策划改编周期可能在 1-2 年。 

 影视剧领域的布局难以体现在公司的短期业绩，但有利于全媒体开发

的产业运作铺垫。根据影视剧的剧本策划周期、拍摄周期、后期制作

周期以及发行销售周期的一般规律，公司签订的合作协议对短期业绩

不造成明显影响。但公司在影视剧本著作权与支配权上的资源积累，

以及进军影视项目的尝试，为公司拓展全媒体内容开发、实施产业链

运作打下基础。 

 预测时代出版 2010 年 EPS0.62 元，2011 年 EPS0.68 元，当前股价下

2010 年 PE 为 30x，维持评级 “中性”。 
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表 1：时代出版盈利预测 
单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

一、营业总收入 1204.80 1465.54 1752.35 1900.00  2140.00 

出版业务 893.10 950.00 1167.90 1230.00  1320.00 

印刷业务 175.40 170.60 157.70 200.00  280.00 

电子化工 0.00 22.30 105.90 120.00  150.00 

房产业务 7.00 111.70 34.10 20.00  20.00 

其他 129.30 211.00 286.70 330.00  370.00 

二、营业总成本 1028.00 1279.62 1546.45 1665.85  1883.02 

营业成本 854.54 1045.09 1263.11 1360.65  1542.30 

出版业务 574.26 581.40 766.14 793.35  851.40 

印刷业务 156.98 148.93 134.05 169.00  235.20 

电子化工 0.00 15.48 73.60 84.00  105.00 

房产业务 4.60 116.50 26.39 14.00  14.00 

其他 118.70 182.30 262.33 300.30  336.70 

毛利率 29.1% 28.7% 27.9% 28.4% 27.9%

出版业务 35.7% 38.8% 34.4% 35.5% 35.5%

印刷业务 10.5% 12.7% 15.0% 15.5% 16.0%

电子化工 0.0% 30.6% 30.5% 30.0% 30.0%

房产业务 34.3% -4.3% 22.6% 30.0% 30.0%

其他 8.2% 13.6% 8.5% 9.0% 9.0%

营业税金及附加 1.22 13.57 11.59 15.20  17.12 

            营业税金及附加比率 0.1% 0.9% 0.7% 0.8% 0.8%

三项费用 168.00 194.67 235.72 260.00  293.60 

主营业务占比 13.9% 13.3% 13.5% 13.7% 13.7%

                销售费用 42.00 60.75 91.07 95.00  107.00 

主营业务占比 3.5% 4.1% 5.2% 5.0% 5.0%

                管理费用 131.00 136.94 149.07 171.00  192.60 

主营业务占比 10.9% 9.3% 8.5% 9.0% 9.0%

                财务费用 -5.00 -3.02 -4.42 -6.00  -6.00 

主营业务占比 -0.4% -0.2% -0.3% -0.3% -0.3%

三、其他经营收益      

            公允价值变动净收益 0.03 0.00 0.00 0.00  0.00 

                投资净收益 10.20 3.44 5.71 5.00  5.00 

                汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

四、营业利润 187.03 189.36 211.62 239.15  261.98 

                加：营业外收入 4.89 40.36 28.36 35.00  35.00 

                减：营业外支出 0.06 2.63 5.46 2.00  2.00 

五、利润总额 191.86 227.09 234.51 272.15  294.98 

                减：所得税 1.44 1.06 3.28 3.54  3.83 

所得税率 0.8% 0.5% 1.4% 1.3% 1.3%

六、净利润 190.42 226.03 231.24 268.61  291.15 

               减：少数股东损益 2.20 11.32 6.05 6.00  6.00 
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    归属于母公司所有者的净利润 188.22 214.71 225.19 262.61  285.15 

七、每股收益： 0.45 0.51 0.53 0.62  0.68 

资料来源：宏源证券 

表 2：合作意向书签署情况 
作品 合作方 版权与分工 备注 

孩奴 
北京紫太阳影视策划

有限公司 

时代出版取得剧本改编权并

负责投资 

紫太阳负责策划、剧本改编拍

摄、营销 

拟商请冯小宁任总导演

约 30 集电视剧 

红旗飘飘大别山 空军专业作家徐贵祥 

时代出版负责剧本选题策划

并买断剧本所有权 

徐贵祥根据策划创作剧本 

约 30 集电视剧 

政治课 作家刘醒龙 

时代出版负责影视剧本改编，

并拥有影视剧本著作权，可自

行投资拍摄也可出让拍摄权 

 

地下党 
福建省文联 

作家杨少衡 

时代出版负责影视剧本改编，

并拥有影视剧本著作权，可自

行投资拍摄也可授权拍摄 

 

贼猫 知名写手天下霸唱 

时代出版负责影视剧本改编，

并拥有影视剧本著作权，可自

行投资拍摄也可出让拍摄权 

协议规定天下霸唱不得

对《贼猫》进行再授权 

东方开埠 作家季宇 
时代出版负责剧本选题策划

并买断剧本所有权 

季宇拥有剧本的永久署

名权，支配权归时代出

版所有 

坚守 

老板娘 
作家郭明辉 

时代出版负责影视剧本改编，

并拥有影视剧本著作权，可自

行投资拍摄也可出让拍摄权 

郭明辉拥有影视剧改编

权出让权利 

张家四姐妹 媒体人江泓 

时代出版负责剧本选题策划

并买断剧本所有权 

江泓根据策划创作剧本 

江泓拥有剧本的永久署

名权，支配权归时代出

版所有 

约 30 集电视剧 

作品待定 作家潘军 
时代出版与潘军合作策划影

视作品 

聘请潘军委影视项目特

约顾问 

资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 
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中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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