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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.072 1.010 1.390 1.458 1.521
每股净资产(元) 4.81 5.80 6.31 6.67 7.75 
每股经营性现金流(元) 2.56 1.68 1.11 0.45 2.19 
市盈率(倍) 248.87 24.16 17.55 16.74 16.04
行业优化市盈率(倍) 81.18 81.18 81.18 81.18 81.18 
净利润增长率(%) 37.94% 1294.68% 37.62% 4.89% 4.32%
净资产收益率(%) 1.51% 14.22% 16.81% 16.64% 15.59%
总股本(百万股) 406.38 406.38 406.38 406.38 406.38  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2011 年 04 月 28 日 

电广传媒 (000917 .SZ)      综合传媒行业 

业绩点评

业绩简评 
 电广传媒 2010 年实现营业收入 61.9 亿元，同比增长 48.29%，实现净利润

4.1 亿元，同比大幅增长 1294.68%，EPS1.01 元，略高于业绩预告水平，

超出市场预期。利润分配方案为每 10 股派现金红利 0.75 元。 
 电广传媒 2011 年一季度实现营业收入 5.9 亿元，同比下滑 61.99%，实现

净利润 2.08 亿元，同比大幅增长 4325.87%，EPS0.51 元，略高于业绩预

告水平，超出市场预期。 

经营分析 
 省网整合助推有线网络业务超预期：公司全面推进全省网络股权重组工

作，已取得实质性进展。在“三网融合”推进与国家有线即将成立的背景

下，电广传媒有望在年内基本完成省内的网络整合。2010 年公司拥有有线

电视用户 380 万户，若省网整合快速推进，2011 年用户数将在此基础上大

幅增。公司将湖南有线 55.77%的股份注入华丰达，逐步理顺股权关系，走

向湖南省内网络深度整合，有利于走向垂直管理，实现统一运营，推动有

线网络业务尤其是增值业务大发展。增值业务收入与利润有望在 2010 大幅

增长基础上继续发力，用户 ARPU 值将步入快速上升通道。而华丰达及华

丰达晨将全力推动公司实现省外跨区域发展。 
 投资平台持续贡献收益：公司创投业务步入收获期。已上市的优质项目仍

有大幅提升公司净利润的潜力。而深圳达晨新成立 35 亿规模的基金，在

2010 年底 65 亿的基础上使管理基金规模增至 100 亿。基金化管理模式的

形成，将持续为公司贡献较为稳定的投资管理收益。公司初步建立国内一

流的艺术品收藏平台，并成立北京中艺达晨艺术品投资管理公司，发行艺

术品投资基金。投资业务在创业投资之外寻找到新的盈利点。 

盈利预测与投资建议 
 我们基于公司专注有线网络与创投主业的长期价值考虑，以公司顺利推进

省网整合，实现用户数合并为前提进行业绩测算，上调公司 2011-2013 年

每股收益分别为 1.390、1.458、1.521 元，对应停牌前股价 PE 估值分别是

17、16、16 倍，处在国内传媒上市公司低端。 
 我们看好公司全省网络股权重组工作取得实质性进展后，走向湖南省内网

络深度整合，实现垂直管理统一运营，将体现为在用户量增与 ARPU 值上

行同时取得突破，业绩存在进一步超预期的可能性。我们维持对公司“买

入”的投资评级。 

评级：买入      维持评级 

专注主业，深度整合提升价值 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：24.40 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 318.72

总市值(百万元) 9,915.63
年内股价最高最低(元) 27.80/14.56
沪深 300 指数 3209.50

深证成指 12358.88

 

相关报告 

1.《有线网两次整合为定增,提前结算断

脐带》，2011.2.8 

2. 《积极推进省内外网络整合》，
2010.12.13 

3.《业绩符合预期 ,重点关注网络整

合》，2010.10.29 
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 电广传媒 2010 年实现营业收入 61.9 亿元，同比增长 48.29%，实现净利
润 4.1 亿元，同比大幅增长 1294.68%，EPS1.01 元，略高于业绩预告水
平，超出市场预期。 

 公司 2010 年业绩大幅超预期受益于各项业务均取得突破，而投资业务录
得 7.8 亿收入为净利润大幅提升做出显著贡献。主营业务综合毛利率
23.70%，较去年小幅下滑但整体稳定。 

 主营业务中，网络业务在省网整合、数字整转、双向改造、增值业务发展
以及跨区域扩张各方面均取得进展，营业收入增速 35.69%，且毛利率较
去年小幅提升，达到 47.76%，毛利占比增至 39%。 

 投资业务受益于对拓维信息、圣农发展等项目的减持，实现了高退出收
益；同时管理基金规模持续增长，形成稳定的投资管理收入，直接贡献了
3200 万元毛利。艺术品投资也实现 3.64 亿收入，毛利率 59.46%。 

 广告业务营业收入大幅增长 53.06%，但在各项业务中毛利率偏低，仅为
14.61%，与去年同期整体持平。影视业务继续发展，呈微利状况。 

 旅游项目世界之窗营业收入与年游客量均同比增长 29%，实现净利润
1721 万元；而酒店业务扭亏势头良好，仅亏损 34 万元，经营状况明显改
观；房地产业务也实现净利润 145 万。 

 2011 年一季度公司继续保持良好的发展态势，实现营业收入 5.9 亿元，同
比下滑 61.99%，实现净利润 2.08 亿元，同比大幅增长 4325.87%，
EPS0.51 元，略高于业绩预告水平，超出市场预期。一季度营业收入大幅
下滑的原因是 2011 年以来公司不再代理湖南省内各家媒体的广告业务，
导致原先在营业收入中占比最大的广告收入下滑。 

 

图表1：电广传媒营业收入及增速 图表2：电广传媒净利润及增速 
  

来源：国金证券研究所   

图表3：电广传媒 2010 年营业收入构成 图表4：电广传媒 2010 年毛利构成 
  

来源：国金证券研究所   
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省网整合助推有线网络业务超预期 

 公司于 2010 年 12 月起停牌，全面推进全省网络股权重组工作，目前已取
得实质性进展。在“三网融合”推进与国家有线即将成立的背景下，电广
传媒有望在年内基本完成省内的网络整合。2010 年公司拥有有线电视用户
380 万户，若省网整合快速推进，2011 年用户数将在此基础上大幅增加。 

 公司将持有的湖南有线 55.77%的股份注入华丰达，逐步理顺股权关系，
走向湖南省内网络深度整合，有利于走向垂直管理，实现统一运营，推动
有线网络业务尤其是增值业务大发展。湖南三网融合试点地区已完成双向
网改覆盖 100 万户，为推广增值业务奠定规模基础。2010 年公司有线网
络增值业务实现收入 1.39 亿元，同比增长超过 100%，2011 年增值业务
增长超预期仍然可期，用户 ARPU 值将步入快速上升通道。 

 华丰达公司与多个省市网络公司进行紧密沟通，省外跨区域发展有望成为
网络业务的另一看点，而华丰达晨投资管理公司的成立，为跨区域发展提
供了资金支持。 

 

投资平台持续贡献收益 

 公司创投业务步入收获期。已上市的优质项目仍有大幅提升公司净利润的
潜力。而深圳达晨新成立 35 亿规模的基金，在 2010 年底 65 亿的基础上
使管理基金规模增至 100 亿。基金化管理模式的形成，将持续为公司贡献
较为稳定的投资管理收入。 

图表5：电广传媒毛利率趋势图 图表6：电广传媒费用率趋势图 
  

来源：国金证券研究所   

图表7：电广传媒网络业务营业收入及增速 图表8：电广传媒网络业务净利润及增速 
  

来源：国金证券研究所   
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 公司收藏近现代名家 160 多件艺术精品，初步建立国内一流的艺术品收藏
平台，并成立北京中艺达晨艺术品投资管理公司，发行艺术品投资基金。
投资业务在创业投资之外寻找到新的盈利点。 

 

大股东“断奶”，专注主业提升毛利率 

 公司不再代理湖南省内各家媒体的广告业务有利于公司减少与实际控制人
之间的关联交易，走向独立运作，并节省人力、财力、物力专注于有线网
络和投资业务的发展。 

 2010 年公司代理湖南电视台各媒体广告经营收入为 43.35 亿，在主营业务
收入中占比接近 70%，但广告业务毛利率低于综合毛利率接近 10 个百分
点。不再代理该业务后实际上有利于公司综合毛利率大幅提升。 

 

盈利预测与投资建议 

 我们基于公司专注有线网络与创投主业的长期价值考虑，以公司顺利推进
省网整合，实现用户数合并为前提进行业绩测算，上调公司 2011-2013 年
每股收益分别为 1.390、1.458、1.521 元，对应停牌前股价 PE 估值分别
是 17、16、16 倍，处在国内传媒上市公司低端。 

 我们看好公司全省网络股权重组工作取得实质性进展后，走向湖南省内网
络深度整合，实现垂直管理统一运营，将体现为在用户量增与 ARPU 值上
行同时取得突破，业绩存在进一步超预期的可能性。我们维持对公司“买
入”的投资评级。 

 



            

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 电广传媒业绩点评

图表 11.电广传媒盈利预测详表 

百万元 2007 2008 2009 2010 2011F 2012F 2013F 

营业收入 2,649.82 3,351.14 4,174.98 6,190.91 2,582 2,968 3,308 

广告策划制作代理 1,871.50 2,257.42 3,091.64 4,732.20 603 784 941 

影视节目交换制作发行 20.63 54.76 37.33 33.85 37.23 44.68 53.61 

网络传输服务 505.85 857.83 867.48 1,177.11 1,650.00 1,802.00 1,925.00 

旅游业 126.76 145.20 156.83 192.10 212.27 233.49 252.17 

房地产业 114.29 20.48 11.41 9.01 11.72 14.06 16.88 

艺术品    3.64 7.27 10.91 16.36 

投资管理收入    32.00 47.99 64.79 87.47 

其他 10.79 15.45 10.30 11.01 12.45 13.94 15.61 

营业总成本 2,781.43 3,329.03 4,367.46 6,359.02 2,115 2,376 2,593 

营业成本 1,907.99 2,328.96 3,169.57 4,723.61 1,383 1,611 1,815 

广告策划制作代理 1,552.64 1,934.28 2,634.24 4,040.74 538.03 701.80 844.04 

影视节目交换制作发行 17.71 36.05 35.82 33.65 33.51 37.97 45.57 

网络传输服务 214.63 313.80 465.56 614.94 762.30 814.50 860.48 

旅游业 15.70 28.87 21.69 25.72 30.78 34.32 37.57 

房地产业 104.81 19.97 7.67 5.34 10.55 12.52 14.85 

艺术品    1.47 3.27 4.91 7.36 

投资管理收入    0.00 0 0 0 

其他 2.51 5.75 4.60 1.75 4.29 4.74 5.31 

综合毛利率 28.00% 30.50% 24.08% 23.70% 46.45% 45.73% 45.13% 

营业税金及附加 123.12 152.58 179.48 269.13 111 128 142 

营业税金及附加比率 4.65% 4.55% 4.30% 4.35% 4.30% 4.30% 4.30% 

主营业务利润 618.71 869.60 825.93 1,198.17 1,088 1,230 1,351 

销售费用 165.77 181.25 309.15 465.91 155 169 189 

销售费用率 6.26% 5.41% 7.40% 7.53% 6.00% 5.70% 5.70% 

管理费用 339.72 412.17 466.84 648.72 266 294 327 

管理费用率 12.82% 12.30% 11.18% 10.48% 10.30% 9.90% 9.90% 

财务费用 185.02 226.93 185.19 247.56 180 155 100 

资产减值损失 59.81 27.14 57.23 4.09 20 20 20 

其他经营收益 380.52 154.35 236.26 760.14 656 575 465 

公允价值变动净收益 (7.03) 11.19 14.03 (19.86) 13 15 15 

投资净收益 387.55 143.16 222.23 780.00 643 560 450 

其中：对联营、合营企业的投资收益 0.00 0.00 23.51 26.68 33 27 14 

加：营业利润差额(合计平衡项目) 0 0 0 0 0 0 0 

营业利润 248.90 176.45 43.78 592.02 1,123 1,167 1,180 

营业利润率 9.39% 5.27% 1.05% 9.56% 43.49% 39.31% 35.66% 

加：营业外收入 12.59 20.49 17.23 3.27 21 15 15 

减：营业外支出 5.51 10.38 4.98 5.68 6 6 6 

加：利润总额差额(会计平衡项) 0.00 0.00 0.00 0.00 0 0 0 

利润总额 255.98 186.56 56.03 589.62 1,139 1,176 1,189 

利润率 9.66% 5.57% 1.34% 9.52% 44.09% 39.61% 35.93% 

所得税 68.79 51.33 (71.94) 69.32 228 235 238 

实际所得税率 26.87% 27.52% -128.41% 11.76% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利润 187.19 135.23 127.97 520.30 911 940 951 

减：少数股东损益 73.80 113.90 98.55 109.91 346 348 333 

少数股东损益比例 39.42% 84.23% 77.01% 23.00% 38.00% 37.00% 35.00% 

归属于母公司所有者的净利润 113.39 21.33 29.42 410.38 565 593 618 

净利润率 4.28% 0.64% 3.07% 8.40% 35.27% 31.69% 28.74% 

增长 -1104.84% -81.19% 37.94% 1294.68% 37.61% 4.92% 4.31% 

摊薄后每股收益 0.279 0.052 0.072 1.010 1.390 1.458 1.521 

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

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。 

 
 

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。 

 
 

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 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-02-12 持有 21.63 18.50～20.50
2 2010-03-31 买入 20.78 N/A 
3 2010-05-28 买入 19.29 N/A 
4 2010-08-29 持有 19.67 N/A 
5 2010-09-21 持有 22.17 15.00～25.00
6 2010-10-29 持有 26.17 N/A 
7 2010-12-13 持有 26.88 N/A 
8 2011-02-08 持有 24.40 N/A 

来源：国金证券研究所 

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 1 2 7 
持有 0 0 0 1 7 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 2.00 2.25 2.44 

来源：朝阳永续 
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