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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 6190.91  3046.27  3759.89  4530.75  

(+/-) 48.29% -50.79% 23.43% 20.50% 

净利润 410.38  587.05  760.92  945.28  

(+/-) 1294.68% 43.05% 29.62% 24.23% 

EPS(元) 1.01  1.44  1.87  2.33  

P/E 24.16  16.89  13.03  10.49  
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有线网络和投资管理双星璀璨，2011可望更大辉煌 

 
电广传媒（000917） 

公司研究·财报点评 
2011.04.28  买入 

当前股价   24.40 元 

 

事件： 

公司于2011年 4月28日发布了2010年年报及2011年一季报。2010

年公司实现营业收入和归属于母公司的净利润分别为 61.91 亿元和

4.10 亿元，分别比上年增长了 48.29%和 1294%；基本每股收益为 1.01

元，同比增长 1342.86%。公司 2011 年一季度实现营业收入和归属于母

公司的净利润分别为 5.90 亿元和 2.08 亿元，同比增速分别为-61.99%

和 4325.87%；基本每股收益为 0.51 元，同比增长 5000%。 

点评： 

※网络传输业务用户规模及增值服务同步提升，营收利润大幅增长 

网络传输业务 2010 年实现营收 11.77 亿元，同比增长 35.69%，毛利

率提升 1.43 个百分点达到 47.76%。公司已基本完成湖南省内县级有线电

视网络整合任务，已发展有线电视用户 380 万户，发放机顶盒数量已超过

350 万台。同时，公司数字电视内容建设取得较好进展：目前已引进了 68 

套标清、6 套高清付费频道节目并下传；内容集成平台的节目储存量可达

4 万小时；有线影院、视频点播、电视回看、数据广播、11 套高清节目等

新产品上线。2010 年公司增值业务实现收入 1.39 亿元，增速超过 100%。 

※创投收益成利润奶牛，投资管理及艺术品潜力巨大 

达晨创投 2010 年有蓝色光标、数码视讯、和而泰、金凰珠宝、达刚路

机、太阳鸟、中南传媒、晨光生物、恒泰艾普、拓尔思等 10 个投资项目

成功上市，累计上市项目达到 17 个。报告期内通过减持拓维信息、圣农发

展等股权，公司投资收益达到 7.8 亿。目前达晨已投资而未上市的项目近

100 个，预计未来陆续将有不少项目陆续登陆资本市场，因此，创投收益

将成为公司未来几年利润奶牛。 

公司将投资管理及艺术品作为主营业务单独列出，2010 年实现营收

3564 万元。随着达晨基金管理规模的逐步扩大，投资管理业务收入将为公

司发展提供稳定可靠的保障。在艺术品方面，公司目前收藏了齐白石、徐

悲鸿、傅抱石、李可染等中国近现代名家 160 多件艺术精品，随着艺术品

市场的升温，此块业务未来潜力巨大。 

※旅游酒店房地产业务大为改观， 

旅游业务：2010 年是长沙世界之窗年收入首次突破 1 亿元大关，成

为长沙市首家销售过亿的景区，年游客量达 120 万人次。 

酒店业务：圣爵菲斯酒店从 2009 年引入新的管理团队之后，在经营方

面取得了很大的改进，亏损额逐年减少。 

房地产业务：报告期内主要完成尾盘销售以及历史遗留问题的处理，

同时就圣爵菲斯大二期项目的定位策划和规划设计做了一系列前期准备工

作。公司具有土地储备优势，未来开发项目将成为公司利润贡献点。 

方 正 证 券 研 究 所 

mailto:wangcong@foundersc.com
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※一季度营收减少系不再独家代理湖南广电广告业务 

公司一季度营收同比减少 61.99%，主要是因为不再独家代理湖

南广播电视台所属各媒体的广告业务所致。公司之前独家代理湖南

广电的广告业务，主要是为能公司带来较好的经营现金流，而对公

司利润贡献相当有限。因此，我们预计公司 2011 年营收将会有较大

幅度减少，但是利润不会因此受影响。 

※有线网络和投资管理业务双星璀璨，2011 可望更大辉煌 

2011 年，公司有线电视网络整合将迎来用户规模和用户价值同

步提升的局面。用户规模的提升来源有二：一是省内网络整合带来

用户的增长；二是省外整合在 2011 年有望取得突破。用户价值提升

主要是公司增值业务的拓展。 

投资管理业务 2011 年将有3 个方面可持续提升价值。一是前期

所投资项目将陆续进入收获期；二是基金管理规模将逐步扩大，因

而带来基金管理业务收入的同步增长；三是公司在文化艺术品方面

的投资随着市场的升温而带来收益的增长及价值的提升。 

※盈利预测及评级 

我们预计 2011-2013 年归属母公司的净利润分别为 5.87 亿元、

7.61 亿元和 9.45 亿元，EPS 分别为为 1.44 元、1.87 元和 2.33 元，

对应 PE 分别为 16.89、13.03和 10.49。给予公司 “买入”的投资

评级。 

※风险提示 

省内外有线电视网络整合不顺风险；创投业务持续性不够的风

险。 
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盈利预测 

公司盈利预测基于如下假设条件： 

假设 1：省内网络整合顺利； 

假设 2：创投业务保持较为持续稳定的发展； 

假设 3：2011-2013 公司创投收益为5 亿元。 

图表 15  公司产品销售收入预测  

项目（万） 2010A 2011E 2012E 2013E 

广告制作代理 473,219.74 94,643.95 113,572.74 136,287.29 

网络传输服务 117,711.12 176,566.68 220,708.35 264,850.02 

旅游业 19,209.53 23,051.44 27,661.72 33,194.07 

影视节目交换制作发行 3,384.57 3,384.57 3,892.26 4,476.09 

房地产业 901.45 450.73 901.45 1,802.90 

艺术品 363.59 1,090.77 2,181.54 3,272.31 

投资管理收入 3,199.59 5,439.30 7,071.09 9,192.42 

主营业务收入 617,989.59  304,627.43  375,989.15  453,075.10  

资料来源：公司招股说明书  研究所 

综上分析，我们预计 2011-2013 年归属母公司的净利润分别为

5.87 亿元、7.61 亿元和 9.45 亿元，EPS 分别为为 1.44 元、1.87 元

和 2.33 元，对应 PE 分别为 16.89、13.03 和 10.49。给予公司 “买

入”的投资评级。 

具体的财务预测报表及估值请参见下页“附表：财务报表预测及

估值”。 

风险提示 

省内外有线电视网络整合不顺风险。目前省内特别是省外网络整

合受政府、政策因素影响较大，因而存在整合不顺的风险。 

创投业务持续性不够的风险。PE 领域竞争逾趋激烈，创投业务存

在持续稳定性经营不够的风险。 
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附表：财务报表预测及估值（单位：百万元；模型更新时间：2011-4-27） 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

 营业收入 6190.91  3046.27  3759.89  4530.75  
 

 税后经营利润 (239.19) 244.29  464.72  698.46  

减: 营业成本 4723.61  1604.67  1969.14  2367.84  
 

 折旧与摊销 426.01  43.91  43.91  38.31  

 营业税金及附加 269.13  132.43  163.45  196.96  
 

 资产减值损失 4.09  4.09  4.09  4.09  

 营业费用 465.91  229.25  282.96  340.97  
 

 利息费用 272.41  181.75  160.94  136.41  

 管理费用 648.72  648.72  713.52  784.95  
 

 存货的减少 0.00  0.00  0.00  0.00  

 财务费用 247.56  182.82  162.02  137.48  
 

 经营性应收项目 (308.93) 1925.13  (2114.81) 1907.31  

 资产减值损失 4.09  4.09  4.09  4.09  
 

 经营性应付项目 (14.29) 516.93  (501.40) 409.68  

加: 投资收益 780.00  500.00  500.00  500.00  
 

 其他经营活动相关 534.93  (2292.72) 2426.42  (2042.98) 

 公允价值变动损益 -19.86  0.00  0.00  0.00  
 

经营性现金净流量 683.70  623.38  483.88  1151.28  

 其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

投资性现金净流量 9.87  577.06  500.00  500.00  

 营业利润 592.02  244.29  464.72  698.46  
 

筹资性现金净流量 (77.07) (300.35) (231.00) (223.45) 

加: 其他非经营损益 -2.41  0.00  0.00  0.00  
 

现金流量净额 615.94  900.08  752.87  1427.83  

 利润总额 589.62  744.29  964.72  1198.46  
 

财务分析和估值指标汇总    

减: 所得税 69.32  0.00  0.00  0.00  
  

2010A 2011E 2012E 2013E 

 净利润 520.30  744.29  964.72  1198.46  
 

盈利能力 
    

减: 少数股东损益 109.91  157.23  203.80  253.18  
 

毛利率 23.70% 47.32% 47.63% 47.74% 

 归母公司净利润 410.38  587.05  760.92  945.28  
 

三费/销售收入 22.00% 34.82% 30.81% 27.89% 

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

EBIT/销售收入 13.51% 30.40% 29.94% 29.46% 

货币资金 2197.83  3097.92  3850.79  5278.62  
 

EBITDA/销售收入 20.39% 31.84% 31.11% 30.31% 

应收和预付款项 391.08  -25.85  475.55  65.87  
 

销售净利率 8.40% 24.43% 25.66% 26.45% 

存货 1380.13  -545.00  1569.81  -337.50  
 

ROE 14.22% 17.17% 18.52% 19.03% 

其他流动资产 177.06  0.00  0.00  0.00  
 

ROIC 19.67% 9.06% 14.04% 18.13% 

长期股权投资 831.24  831.24  831.24  831.24  
 

成长能力     

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

销售收入增长率 48.29% -50.79% 23.43% 20.50% 

固定资产和在建工程 4293.89  4251.49  4209.09  4166.69  
 

EBIT 增长率 251.76% 10.76% 21.56% 18.58% 

无形资产和开发支出 361.80  361.80  361.80  361.80  
 

EBITDA 增长率 114.28% -23.15% 20.58% 17.41% 

其他非流动资产 1220.14  1214.54  1208.95  1208.95  
 

净利润增长率 306.58% 43.05% 29.62% 24.23% 

资产总计 10853.17  9186.13  12507.21  11575.65  
 

总资产增长率 22.13% -15.36% 36.15% -7.45% 

短期借款 83.35  0.00  0.00  0.00  
 

股东权益增长率 47.69% 18.47% 20.21% 20.88% 

应付和预收款项 2506.52  433.80  2860.22  817.24  
 

偿债能力     

长期借款 4151.35  4151.35  4151.35  4151.35  
 

资产负债率 64.15% 50.13% 56.22% 43.09% 

其他负债 220.60  19.40  19.40  19.40  
 

流动比率 93.00  93.00  93.00  93.00  

负债合计 6961.82  4604.55  7030.97  4987.99  
 

速动比率 93.00  93.00  93.00  93.00  

股本 406.38  406.38  406.38  406.38  
 

估值指标     

资本公积 2057.76  2057.76  2057.76  2057.76  
 

EPS 1.01  1.44  1.87  2.33  

留存收益 421.39  954.39  1645.25  2503.50  
 

PE 24.16  16.89  13.03  10.49  

归属母公司股东权益 2885.53  3418.53  4109.39  4967.64  
 

PEG 0.75  N/A N/A N/A 

少数股东权益 1005.81  1163.05  1366.85  1620.02  
 

PB 3.44  2.90  2.41  2.00  

股东权益合计 3891.35  4581.58  5476.24  6587.66  
 

PS 1.60  3.26  2.64  2.19  

负债和股东权益合计 10853.17  9186.13  12507.21  11575.65  
 

EV/EBITDA 9.30  11.29  8.90  6.73  

资料来源：方正证券研究所  WIND 资讯   



 

 

研究源于数据        5         研究创造价值 

电广传媒(000917)：有线网络和投资管理双星璀璨，2011 可望更大辉煌 

 

分析师声明 
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逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的
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