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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  541.80  762.52  957.35  

(+/-) 1294.68% 32.02% 40.74% 25.55% 

EPS(元) 1.01  1.33  1.88  2.36  

P/E 24.16  18.30  13.00  10.36  
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投资要点 

※本报告有别于市场的观点 

公司省外有线电视网络整合已取得突破，是国内有线电视网络运营

商中最具成长空间的投资标的。公司创投业务逐步向基金管理公司转

型，将有利于公司持续稳定发展，公司是 A股市场稀缺的基金管理业务

为主营业务之一的公司。公司升值空间超过 69%。 

※有线网络是公司持续发展动力源泉，2011 开启省外整合大幕 

公司摸索出了省内有线网络整合的电广模式：在网络股权层面实现

紧密、深度整合，在经营管理层面将由过去的“三级管理”变为“垂直

管理”，在物理网络及终端层面实施统一规划和建设，真正实现了一省

一网。电广模式将有利于有线网络业务规模化运营、增值业务的创新和

发展以及用户 ARPU值的提高。 

公司旗下华丰达已于 2011 年 6 月成功收购保定有线 49%的股权，

实现了省外有线电视网络整合的突破。在三网融合、广电内部整合逐步

深度推进的趋势下，公司省外整合有望取得更大进展。 

※创投业务将成利润奶牛，逐步转型基金管理力求长久 

公司旗下全资子公司达晨创投 10 年来投资企业超过 120家，其中

17 家已上市，创投业务已进入国内前三。随着创投项目进入了退出期，

创投业务将成为公司之后几年的利润奶牛。 

在创投业务稳步发展的同时，达晨逐步向 VC、PE 私募基金管理转

型，目前旗下已有 12只基金，资金管理规模达 100亿元。此外，投资

领域也开始向艺术品、文化产业等方面延伸。基金管理费和基金收益提

成将为公司的长期稳定发展提供可靠保障。 

※酒店旅游持续好转，房地产土地储备价值 26亿 

公司酒店由于摊销成本、财务费用较高，一直处于亏损状态；但公

司在 2009 引入了华天酒店经营管理团队，经营持续改善， 2010 年亏

损额已减少到 34万，2011年可望扭亏为盈。旅游业务方面，公司拥有

湖南世界之窗 49%股权，随着旅游消费群体的增长，该项业务收入、利

润将呈稳定发展态势。 

房地产业务之前投资开发的“圣爵菲斯”项目销售已基本完成。目

前公司尚有未开发土地 994亩，仅就土地价值而言已达 26.69亿元。 

※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5.42亿元、7.63

亿元和 9.57 亿元，EPS 分别为 1.33 元、1.88 元和 2.36 元，对应 PE

分别为 18.30、13.00 和 10.36。维持公司 “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。 

方 正 证 券 研 究 所 

mailto:wangcong@foundersc.com
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投资逻辑 

经过业务梳理，公司不再独家代理湖南广播电视台所属各媒体的

广告业务，而将主营集中于有线电视网络运营和资产管理业务，主业

的集中有利于公司业绩增长和价值的提升。 

成长空间最大的有线电视网络运营商。首先，成长来自于用户规

模的增长。公司目前拥有 380 万有线电视用户，而湖南有 850 万城镇

家庭用户，因此，仅就湖南省内用户而言，未来成长空间即达到 124%；

此外，公司在 2011 年已实现省外跨区域整合的突破。其次，成长来

自于用户价值的提升。经过网络整合，公司真正在有线电视网络的物

理网络层面、股权结构层面和经营管理层面实现了一省一网，有利于

业务的统筹、规划和经营，有利于增值业务的推广，进而提升用户 ARPU

值。 

A 股稀缺的主营含基金管理业务的投资标的。首先，公司旗下全

资子公司达晨创投 10 年来投资企业超过 120 家，其中 17 家已上市，

创投业务已进入国内前三。随着创投项目进入了退出期，创投收益将

成为公司之后几年的利润奶牛。其次，达晨已逐步转型为 VC、PE 私

募基金管理公司。目前旗下已有 12 只基金，资金管理规模达 100 亿

元；此外，投资领域也开始向艺术品、文化产业等方面延伸。基金管

理费和基金收益提成将为公司的长期稳定发展提供可靠保障。 

我们认为，公司是 A 股中未来增长空间最大的有线电视运营商，

是 A 股中稀缺的主营含基金管理业务的投资标的。经测算，公司各块

业务累计估值达到 167.45 亿元，升值空间达到 69%。 

一、有线电视网络将成为公司持续发展的动力源泉 

1、公司是湖南省有线电视网络整合的主体 

公司是湖南省有线电视网络整合的主体。华丰达有线网络控股有

限公司是公司下面负责网络投资、网络运营管理创新及大力开拓网络

产业投资基金管理业务的主要实施主体。湖南省有线集团的控股股东

是华丰达有线网络控股有限公司，此外，电广传媒和湖南省惠心有线

网络有限公司、湖南省惠德有线网络有限公司、湖南省惠悦有线网络

有限公司和湖南省惠润有线网络有限公司也是湖南省有线集团的股

东。 

湖南省内有线网络整合的电广模式。从 2000 年开始，湖南广电

通过整合三步曲，摸索出了省网整合的电广模式：在网络股权层面实

现紧密、深度整合，在经营管理层面将由过去的“三级管理”变为“垂

直管理”，在物理网络及终端层面实施统一规划和建设，真正实现了
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一省一网。电广模式将有利于有线网络业务规模化运营、增值业务的

创新和发展以及用户 ARPU 值的提高。 

图表 1 湖南广电有线网络整合三步曲  

时间 步骤 方式/目标 

2000 湖南省广电采用参股地方网络的形式组建了地方有线网络合资公司  实施企业化运作 

2007 
与各市州县区有线网络公司联合发起组建了湖南省有线网络集团股

份有限公司 

统一规划全省网络建设

并制定统一的技术标准 

2010 
开始实施湖南有线网络股权重组，将全省具备条件的近百家市州县

合资公司的资产，借助资本市场，全部进入湖南电广传媒 

在股权、管理和经营上真

正实现了一省一网 

资料来源：方正证券研究所 

2、省外跨区域整合是公司中期成长动力 

2.1 前瞻性的战略定位和充裕的资金保障是实现跨区域整

合的前提条件 

前瞻性战略定位。公司于 2009 年投资组建华丰达有线网络控股

有限公司，作为公司“实施公司网络中长期发展战略，加快省内外有

线电视网络的并购整合，满足网络投资、网络运营管理”的主体。并

明确华丰达的定位为：负责组织实施省内外有线网络投资并购和整

合；组织实施网络投资股权管理；组织实施网络业务经营管理，构建

有线电视网络“产融结合”的经营模式。 

充裕的资金保障。公司于 2010 年 4 月与与国家开发银行股份有

限公司签署《战略合作协议》，国开行将为公司提供总额为 106 亿元

人民币的意向性融资支持，用于对湖南省乡镇电视网络整合及跨区域

性有线电视网络拓展项目的融资需求。此外，公司于 2010 年 3 月投

资设立华丰达晨（北京）投资基金管理有限公司，借助股权投资基金

的力量推动数字电视产业的体制改革、机制创新和行业整合，以服务

于公司在有线电视领域的战略发展。 

公司前瞻性的战略定位和充裕的资金保障是实现有线电视网络

拓展跨区域整合的先决条件。 

2.2 收购保定公司 49%的股权将拉开跨区域整合的大幕 

公司于 2011 年 6 月 7 日发布公告称，公司控股子公司华丰达有

线网络控股有限公司拟以现金 10300 万元收购 Broadway Offshore 

Limited 持有的保定百世开利有线广播电视综合信息网络有限公司

（以下简称“保定公司”）49%的股权，另一股东河北广电信息网络集团

股份有限公司持有其 51%的股权。 

我们认为，在三网融合试点逐步批复的情形下，三网融合的进程

将加速，广电系统内部的网络整合将进入攻坚阶段。华丰达本次收购
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保定公司股权，其意义不仅在于实现了省外有线电视网络整合的突

破，更在于确立了广电系统内部网络整合的一种新模式。 

广电系统处于内部整合的历史机遇期，公司作为有线电视网络区

域整合的先行者，有望携资金、经营和管理优势，拉开区域整合大幕。 

3、增值业务是公司长期成长动力 

3.1 有线数字电视增值业务虽处于培育期，但将大有作为 

相对于手机屏、PC 屏，基于 TV 屏的增值业务由于广电领域的管

理体制、软硬件基础等原因而难以大范围推广和普及。但是，随着广

电系统网络整合以及三网融合的推进，制约增值业务发展的因素正在

逐步消除。 

图表 2 制约有线数字电视增值业务发展的因素  

制约因素 具体原因 改进情况 

管理体制因素 

地域分割：中央、省、地、县四级办台四级建网导致我国

有线电视呈现地域分割的现状 
通过一省一网来改进 

内容分割：传播内容主要限于音视频内容 通过业务融合来改进 

软硬件基础因素 

硬件网络不具备：有线电视网络并非双向网络；并且地域

分割导致难以开展全国范围内的增值服务 

通过双向网改、数字机顶

盒布放来改进 

软件平台不具备：BOSS 系统、业务运营平台建设不完善 
随着各省有线数字电视

推进已逐步改进 

资料来源：方正证券研究所 

此外，有线电视网络作为掌控 TV 屏的主导力量，在开展增值业

务方面具备的渠道、用户、屏幕和内容等四方面优势，将注定有线数

字电视增值业务有着光明前景。 

图表 3 有线数字电视发展增值业务的优点 

优势 原因 

渠道优势 
有线数字网络对于 TV 屏具有绝对领先的渠道优势：截至 2010 年底，我国有线数字电视用

户 8800 万户，而 IPTV 用户仅为 800 万户，不及有线数字电视用户规模的 10% 

用户优势 
用户规模庞大：截至 2010年 4 月份，我国有线数字电视用户达到 9516.8 万户，覆盖用户

达到 2.95 亿人；且受众中女性居多，具备强大的消费支配能力 

屏幕优势 
TV 屏具备面积大、内容高清的特点，是家庭休闲娱乐的最主要方式。在高清视频点播、休

闲体感游戏等增值业务，TV 屏具备 PC 和手机所没有的优势 

内容优势 有线电视运营商和广电有着天然的血缘关系，在内容获取/合作上有先天优势 

资料来源：格兰研究 方正证券研究所 

3.2 公司增值业务布局完善，业务增长迅速 

公司在增值业务方面从基础平台建设，到内容及业务均有较大投

入，为公司增值业务收入的增长打下了基础。 
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图表 4 公司增值业务已布局完善  

领域 进度 备注 

增值业务基础

平台 

已基本完成了综合业务平台、BOSS 系统、机顶盒中间件系统、长

途传输网络的建设。初步构建了“全程全网、双向交互、多功能、

全业务”的基础平台。 

 

增值业务内容 

依托湖南广电的节目资源优势，打造湖南数字电视、手机电视、网

络电视和 IPTV 的内容平台，推进湖南内容产业的跨省、跨行业全

面合作；在数字电视内容方面，公司引进了 68 套标清、6 套高清

付费频道节目并下传；节目储存量可达 4 万小时；公司的 VOD 节目

库更新的节目已达 1 万小时；电教项目与湖南广播电视大学合作，

已经实质性启动。 

2011 年，与湖南广

播电视大学的电

教项目将成为亮

点 

创新业务 

目前已经研发出视频点播、电视回看、高清电视、电视银行、电视

游戏、电视股票行情、电视投票、电视资讯、体彩业务、烟草专卖

业务等多项增值业务。此外，电视股票、卡拉 OK 等业务不断完善。 

 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 

公司 2009 年公司增值业务收入才 6000 万，而 2010 年增值业务

达到了 1.39 亿，增速近 130%。2011 年宽带业务和电教项目将成为增

值业务的亮点。随着公司双向网改的推进和用户使用习惯的培养，预

计之后增值业务将保持高速增长的趋势。 

4、有线电视网络业务估值达 78亿元 

（一）现有用户估值 

可比公司估值法 

目前 A 股有线电视网络行业的可比公司有歌华有线、天威视讯

和广电网络（武汉塑料处在重组期，剔除，中信国安业务较为多，

剔除）。 

图表 5 A 股可比有线电视运营商对比（单位：万）  

公司 
市值 

(亿元) 
总用户 

有线数

字电视

用户 

每用户

市值

(元) 

每数字

用户市

值(元) 

收费标准 

区域

总人

口 

城镇

家庭

户数 

增长

空间 

广电

网络 
66.0 489 284 979 1619 

数字电视：300 元/年或 25

元/月；模拟电视每月 5 元。

初装费 350 元 

3762 501 7.5% 

天威

视讯 
65.42 110.03 110.03 5945 5945 

主机 28 元/月；副机 14 元/

月 
877 277 154.1% 

歌华

有线 
124.5 448 248/130 2779 2779 

18 元/月；特困户按每户每

月 12 元（模拟/数字电视同

价，机顶盒政府补贴） 

1695 455 6.8% 

电广

传媒 
96 380 350 - - 

长株潭城区：24.5 元/月，

国家和省级贫困县：23.5
6380 851 143.1% 
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元/月，其它市县区为 24 元

/月；模拟电视 16.5 元/月 

资料来源：公司公告 方正证券研究所  注：用户统计数据截止时间为 2010 年底；  

基于如下 3 个因素，我们以每用户市值最低的广电网络

（600831）来作为公司有线电视网络业务估值的参照： 

1、湖南省和陕西省城镇居民人均全年可支配收入接近； 

2、湖南省和陕西省城镇居民家庭教育文化娱乐服务支出接近； 

3、广电网络和电广传媒都是所在省份有线电视网络整合的主

体。 

假设每户有线（非数字）电视用户与有线数字电视用户的差价

为 640（以陕西为例，模拟电视用户每月收费为 5 元，数字电视用

户每月收费为 25 元；人工初装费为 100 元，平均每户网络及设备改

造分摊成本 300 元，因此 640 =（25-5）*12 + 100 + 300），则每

户数字电视用户和模式电视用户的价值分别为 1619 元和 979 元。依

此计算，公司现有有线电视网络业务对应市值应为 59.60 亿元

（59.20= 350*1619+30*979）。 

图表 6 湖南省和陕西省城镇居民人均全年可支配收入以及教育文化娱乐服务支出接近  

    

资料来源：WIND 方正证券研究所 

按每用户估值法 

目前，关于有线电视运营企业，比较普遍的估值方法是按照每

用户估值法，即公司价值=公司所拥有的用户数 *有线电视 100 个月

月租费用。若采用此方法，则公司所拥有的用户数对应的市值为

91.20 亿元（91.20 亿 =380 万 * 2400）。 

（二）潜在用户估值 

公司作为湖南有线电视网络运营商，之后本省网络的统一运营

是确定无疑的，因而未来的用户增长空间将成为衡量公司价值的一

个重要因素。假设新增每户有线数字电视的成本为 750（其中机顶
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盒成本 300 元，人工初装费 100 元，平均每户网络布线及设备分摊

成本 350 元），则未来新增每 户的潜在价值达到 869 元

（869=1619-750）。我们选取时间成本为 50%，则公司潜在用户所对

应的价值达到 20.49 亿元。 

图表 7 未来新增用户潜在价值敏感性分析  

每用户价值（元） 时间成本 对应市值（亿） 计算过程 

1074 0 40.93 869*471 

806 25% 30.71 652*471 

537 50% 20.49 435*471 

269 75% 10.22 217*471 

资料来源：方正证券研究所  

（三）有线电视网络业务估值 

对于现有用户采取通用的按每用户估值方法，因此公司有线电

视网络业务对应估值为 78.18 亿元（78.18 =（91.20+20.49）* 70%，

其中 70%指公司在湖南有线集团的持股比例）。 

二、创投业务是利润奶牛，转型基金管理力求长久 

1、创投业务可为未来几年业务提供强力支撑 

达晨创投及其所管理基金投资企业已超过 120 家，其中 17 家已

上市。截至 2011 年 3 月底，公司可供出售金融资产达到 7.69 亿。 

图表 8 公司参与投资的上市公司  

序号 上市公司 股票代码 持股方 持股数（万股） 解禁日期 当前股价 

1 同洲电子   002052 达晨创投  已退出  -  

2 拓维信息   002261 电广传媒  1051.95 2009/7/23 17.09 

3 中汇医药   000809 达晨创投  已退出  -  

4 圣农发展   002299 达晨创投  1003.76 2010/10/21 15.13 

5 亿纬锂能   300014 达晨财信  达晨财信：174.53 2010/10/30 14.14 

6 爱尔眼科   300015 达晨财信  - 2010/10/30 29.39 

7 网宿科技   300017 达晨财智  达晨财智：484.5 2010/10/30 12.21 

8 蓝色光标   300058 
达晨财信、

达晨创投  

达晨财信：364.5 

达晨创投：153 
2011/2/26 31.35 

9 数码视讯   300079 达晨创投  350 2013/4/30 19.05 

10 和而泰   002402 达晨创投  1260 2013/5/11 15.56 

11 金凰珠宝   
NASDAQ：

KGJI  
达晨创投  -  2010/8/18 1.47 美元  

12 达刚路机   300103 达晨财信  882 2013/8/12 13.82 
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13 中南传媒   601098 达晨创投  3000 2013/10/28 8.90 

14 太阳鸟   300123 
达晨财富、

达晨财信  

达晨财富：959.12 

达晨财信：261.58 
2011/9/28 19.26 

15 晨光生物   300138 达晨财信  250 2013/11/5 28.24 

16 恒泰艾普   300157 达晨财信  751.06 2014/1/7 29.34 

17 拓尔思   300229  达晨创投  257.13 2014/6/15 15.99 

资料来源：公司公告 方正证券研究所  

注：持股数根据各公司 2010 年年报或 2011 年一季报统计；当

前股价根据 2011/6/20 日收盘价统计。 

此外，据不完全统计，达晨创投及旗下管理基金已投资但尚未

上市的公司超过 100 家，其中 50 家有投资金额可供统计。截至 2011

年 3 月底，公司长期股权投资达到 10.07 亿元。 

图表 9 公司参与投资的尚未上市公司 

投资公司 
投资

金额 
投资方 投资公司 

投资

金额 
投资方 

深圳市赢合科技有限公司  5000 达晨创投  湖南豫园生物科技有限公司  - 达晨创投  

山东机客网络有限公司  5000 达晨创投  尚品宅配家居(集团)公司  7000 达晨创投  

上海西域机电系统有限公司  - 达晨创投  江西煌上煌集团有限公司  3600 达晨创投  

上海企源科技有限公司  3000 达晨创投  金银岛(北京)网络科技有限公司  1500 达晨创富  

上海四维文化传媒有限公司  3600 达晨创投  广州瀚信通信科技有限公司  1500 达晨创投  

深圳市明源软件股份有限公司  575 达晨创世  深圳鼎识科技有限公司  - 达晨创投  

深圳市金威源科技有限公司  1439 达晨创世  广西博世科环保科技有限公司  - 达晨创投  

北京元培世纪翻译有限公司  1234 达晨创世  上海同济同捷科技股份有公司  1182 达晨创投  

广州市鹏辉电池有限公司  4000 达晨创投  上海同捷科技股份有限公司  1000 达晨创投  

唯美度国际美容连锁集团  4000 达晨创投  茁壮网络股份有限公司  5000 达晨创投  

上海生态家天然日用品有限公司  1500 达晨创投  浙江华友钴业股份有限公司  - 达晨创投  

广州航新航空科技股份有限公司  - 达晨创投  深圳市好家庭实业有限公司  6000 达晨创投  

北京太空板业股份有限公司  1056 达晨创投  广州移盟数字传媒科技有限公司  600 达晨创投  

武汉晶泰科技有限公司  1000 达晨创投  辽宁优格生物科技股份有限公司  2000 达晨创投  

深圳市乐普泰科技有限公司  2854 达晨创投  广东同望科技股份有限公司  1000 达晨创投  

长沙巨星轻质建材股份有限公司  2100 达晨创世  现代后勤产业集团有限公司  5000 达晨创投  

江西恒大高新技术股份有限公司  1575 达晨创投  武大有机硅新材料股份有限公司  178 达晨创投  

深圳市大赢家网络有限公司  5239 达晨创投  瑞达信息安全产业股份有限公司  720 达晨创投  

南昌百特生物高新技术股份有限公司  2854 达晨创投  雅鹿集团有限公司  378 达晨创投  

北京伟景行数字城市科技有限公司  4000 达晨创投  深圳市大富豪实业发展有限公司  2000 达晨创投  

陕西凯星电子科技有限公司  1500 达晨创投  深圳市时代赢客网络有限公司  585 达晨创投  

四川迅游网络科技有限公司  1000 达晨创投  三夫户外用品开发有限公司  - 达晨创投  

上海美迪西生物医药有限公司  3000 达晨创投  多喜爱家饰用品有限公司  1500 达晨创投  

广州博济医药生物技术有限公司  4500 达晨创投  天派电子(深圳)有限公司  - 达晨创投  

北京中科金财科技股份有限公司  3600 达晨创投  茁壮网络股份有限公司  - 达晨创投  

上海暴雨信息科技有限公司  1000 达晨创投  凡润电子(无锡)有限公司  - 达晨创投  
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北京华图宏阳教育文化发展有限公司  - 达晨创投  浙江华友钴业股份有限公司  2000 达晨创投  

吉林天景食品有限公司  - 达晨创投  宏昌电子材料股份有限公司  - 达晨创投  

北京天华博实电气技术有限公司  1500 达晨创投  郑州威科姆科技股份有限公司  5000 达晨创投  

深圳市万泉河科技有限公司  - 达晨创投  北京东方广视科技有限公司  3500 达晨创投  

珠海政采软件技术有限公司  2000 达晨创投  广州华工百川自控科技有限公司  1000 达晨创投  

新奥特硅谷视频技术有限公司  - 达晨创投  深圳市金百泽电路板技术有限公司  1000 达晨创投  

广州市科密汽车制动技术开发有限公司  - 达晨创投  武大有机硅新材料股份有限公司  - 达晨创投  

 深圳洁驰科技有限公司  1050 
达晨创世  

达晨盛世  
 

  

资料来源：WIND 方正证券研究所  注：本表中“投资金额”栏指归属于公司的投资额 

注：其中达晨创世、达晨财富所持股份以 30%的份额计入公司，

与公司实际出资额可能会存在误差。 

2、业务横向发展，力求长远 

2.1 投资领域横向扩张，基金规模稳步增大 

达晨创投自 2006 年以后开始也逐步转型：一方面吸收战略投资

者成立了达晨财信等子公司，继续创投业务发展；另一方面发挥达

晨创投的品牌效应，向 VC+PE 私募基金转型。此外公司基金管理业

务领域也逐步拓宽，向艺术品、文化产业等方面延伸。目前，达晨

旗下已有 12 只基金，资金管理规模达 100 亿。 

图表 10 达晨旗下所管理基金  

基金 投资领域 投资周期 

达晨兴业  消费类、网络、IT 服务、通讯、资源开发、医药保健和新材料  2006 至今  

达晨成长  消费类、网络、IT 服务、软件、通讯和资源开发  2007-2008 

达晨财信  消费类、新材料等  2006-2009 

达晨财富  消费类、软件、网络、新能源和新材料  2008-2010 

达晨银雷  - 2009 年开始  

达晨创富  - 2009-2010 

达晨创盛  医药、软件、网络、新能源等  2010 年至今  

达晨财智  - - 

湖南文化旅游

产业投资基金  
文化旅游产业  2010 年至今  

达晨创瑞   
2011 年 4 月开

始 
达晨创恒   

达晨创泰   

资料来源：达晨网站 方正证券研究所 
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2.2 基金管理收益来源稳定，可求长久 

与创投业务获取一次性收益不同，基金管理业务收益来源稳定

持续，目前达晨的收入主要来自于两方面： 

基金管理费。公司所管理基金的管理费率若参照行业 1.5%-2%

水平，每年此项收入即达到 1.75 亿，且随着所管理资金规模的扩大，

未来此项收入将持续增长。 

基金收益分红。按照行业通常办法，公司占有所管理基金收益

的 20%；假设公司所管理基金的平均收益率为 10%，则每年此项收入

将达到 2.0 亿元，同样，此项收入将随着所管理资金规模的扩大而

增长。目前达晨在其所管理的各只基金中，所占股权在 40~55%左右。 

2.3 提前布局，喜迎艺术品投资牛市 

（一）艺术品投资市场方兴未艾 

近年以来，艺术品以其稀缺性和不可复制性成为新兴的重要投

资领域，艺术品拍卖价格屡创新高。同时，各地亦兴建文交所以推

动文化产业的发展。 

图表 11 近年我国艺术品价格逐年走高  

时间 作者 作品 拍卖价格 拍卖会 

2011 王蒙  《稚川移居图》  4.025 亿元  中国保利春季拍卖会  

2011 齐白石  《松柏高立图》  4.255 亿元  中国嘉德 2011 年度春拍会  

2011 吴冠中  《狮子林》  1.15 亿元  保利春季拍卖会  

2011 陈逸飞  《山地风》  8165 万元  嘉德中国油画雕塑拍卖专场  

2010 徐悲鸿  《巴人汲水图》  1.71 亿元  翰海秋拍庆云堂近现代书画专场  

2010 李可染  《长征》  1.075 亿元  嘉德秋拍“长征—大师们的笔墨征途”专场  

2010 张大千  《爱痕湖》  1.008 亿元  
中国嘉德 2010 春拍近现代书画  “借古开今—

张大千、黄宾虹、吴湖帆及同时代画家”专场  

2010 王羲之  《平安贴》  3.08 亿元  
中国嘉德 2010 秋季拍卖会“秋光万华——清

代宫廷艺术集粹”专场  

2010 八大山人  《竹石鸳鸯》  1.187 亿元  西冷秋拍  

2010 佚名  《汉宫秋图》  1.68 亿  保利 5 周年秋拍中国古代书画夜场  

2010 王蒙  《秋山萧寺图》  1.36 亿元  北京保利春拍夜场  

2010 钱维城  《雁荡图》  1.299 亿  北京保利 2010 年春拍  

2010 陈栝  《情韵墨花》  1.137 亿  中国嘉德 2010 秋季拍卖会  

2009 徐扬  《平定西域献俘礼图》 1.34 亿元  中贸圣佳 15 周年庆典拍卖会  

2009 吴彬  《十八应真图卷》  1.69 亿元  保利中国书画夜场  

2009 曾巩  《局事帖》  1.08 亿元  保利中国书画夜场  

资料来源：互联网 方正证券研究所 
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图表 12 我国各地文交所列表 

成立时间 地域 

2009 上海文化产权交易所  

2009 天津文化艺术品交易所  

2009 深圳文化产权交易所  

2010 成都文化产权交易所  

2011 郑州文化艺术品交易所  

2011 湖南文化艺术品交易所  

筹建  北京文化产权交易所  

资料来源：互联网 方正证券研究所 

（二）公司极富战略眼光，提前布局近现代名家书画 

中国近现代书画作品是近年来升值最快的细分门类，根据雅昌

国画 400 和油画 100 指数，从 2000 年到 2011 年，增长幅度超过了

300%和 1300%。齐白石的作品其均价从 2000 年的 5.11 万/平方尺上

升到 2011 年春季的 127.99 万/平方尺，增幅超过 24 倍。从 2006 年

开始，公司开始涉足艺术品收藏，至今累计已投入资金超过 5 亿元，

目前已收藏了包括齐白石、徐悲鸿、傅抱石、黄宾虹、李可染等在

内的中国近现代名家 160 多件书画艺术品，其中齐白石的作品就超

过 70 幅，升值空间巨大。 

图表 13 雅昌国画 400 和油画 100 指数：中国近现代书画市场快速成长 

   

资料来源：http://index.artron.net 方正证券研究所 

此外，公司于 2010 年注册成立了北京中艺达晨艺术品投资管理

有限公司，以进行专业的艺术品投资管理。目前，中艺达晨已发行

了规模为 3.06 亿元人民币的第一期艺术品投资基金，另将设立一只

平行基金以及一只美元基金。中艺达晨的设立将有利于公司艺术品

投资的规范、稳定和长期运行。 

http://index.artron.net/
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3、创投&基金管理业务价值超过 54亿元 

此部分估值主要由三部分组成。 

（一）创投业务 

创投业务估值分为 2 部分： 

1、已上市项目的估值。此部分按照公允价值计量，截至 2011

年一季度底，价值 7.69 亿。 

2、未上市项目的估值。截至 2011 年 3 月底，公司长期股权投

资规模达到 10.07 亿元；据年报显示，2008 年底公司长期股权投资

即已近 5 亿元。对于此部分估值采取审慎的原则，参照公司以往投

资业绩、投资时点，以溢价 100%计算则价值 20.14 亿元。 

所以，创投业务总体估值为 27.83 亿元。 

（二）基金管理业务 

由于 A 股市场尚无基金管理类上市公司，因此此部分业务我们

采样券商的可比估值法，目前 A 股券商平均市盈率为 24 倍（2006

年-2011 年平均 PE 估值为 30 倍，2010 年至今平均 PE为 24 倍）。公

司此块净利率 32%（2010 年 26 家盈利的公募基金的平均净利率为

32%），对应净利润为 6000 万元（6000=3.75*32%*50%，32%指净利率，

50%指公司所占基金管理公司中股权比例），对应市值为 11.52 亿元

（11.52=0.6*25*0.8，其中 0.8 为流动性折价系数）。 

图表 14 证券板块 2006-2011 年 PE（TTM，整体法）估值情况  

 

资料来源：方正证券研究所 

（三）艺术品收藏业务 

公司从 2006 开始随着艺术品市场持续升温，累计至 2010 年底

既已投入成本超过 5 亿元，目前价值已超过 30 亿元，给予 5 折的流

通性折价，公司艺术品价值达 15 亿元。 



 

 

研究源于数据        15         研究创造价值 

电广传媒(000917)：有线电视和创投业务的跨界翘楚 

综上所述，公司创投&基金管理业务所对应市值为 54.35 亿元

（54.35 = 27.83+11.52+15）。 

三、酒店旅游持续好转，房地产具有土地储备优势 

1、酒店业务持续改善，旅游业务盈利稳定 

（一）酒店业务 

经营持续改善。公司拥有五星级的花园式休闲度假酒店圣爵菲

斯酒店（原湖南国际影视会展中心酒店），由于折旧及财务费用较高

（每年合计超过 4000 万元），一直处于亏损状态。2009 年公司引入

了华天酒店的一管理团队（即目前酒店总经理刘华武）之后，经营

明显改善。2009 年亏损 5000 万，相对 2008 年减亏 1000 万； 2010

年亏损额大幅减少到 34 万，经营明显好转。预计 2011 年酒店业务

将持续好转势头，并实现扭亏。 

后续看点在于酒店改扩建。受酒店规模所限，目前接待能力不

到 300 人，公司计划新建集中式的公寓酒店，以提高接待能力。我

们认为，经营管理能力的提升将使公司扭亏为盈；而酒店接待能力

的提高，将有利于酒店业务的长远发展。 

（二）旅游业务 

公司旅游资源主要是持有 49%股权的长沙世界之窗有限公司。

自 2003 年开始，托管给湖南经视旅游文化发展有限公司经营，托

管经营期限持续到 2012 年底。公司每年可稳定获得利润分成。 

2010 年长沙世界之窗有限公司年游客量达 120 万人次，成为长

沙市首家销售过亿的景区，两项指标均同比增长 29%；2010 年实现

净利润 1721 万元，较 2009 年的 601 万元大幅增长 186%。 

（三）酒店旅游业务估值达 6 亿元 

图表 15 酒店旅游业务价值敏感性分析  

业务 净利润（万元） PE 倍数 对应市值（亿） 计算过程 

旅游业务 

700 50 3.50 700*50 

900 50 4.50 900*50 

1000 50 5.00 1000*50 

酒店业务 

100 38 0.38 100*38 

500 38 1.90 500*38 

1000 38 3.80 1000*38 

合计   6.40  

资料来源：方正证券研究所 注：此处的净利润指归属于公司的净利润 
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预计 2011 年酒店业务将持续好转，而旅游业务盈利保持稳定。

2005 至今，A 股酒店板块和景点板块（人工景点）的整体 PE 估值分

别为 38 倍和 50 倍；2010 年至今此2 板块整体 PE 估值分别为 40 倍

和 62 倍。图表 15 为酒店旅游业务估值敏感性分析，均采取中性的

预测，则此块业务对应市值将达到 6.40 亿元。 

2、房地产业务具备土地储备优势，主体地产提升价值 

（一）土地储备优势 

公司房地产业务开展主体为湖南金鹰城置业有限公司，之前投

资开发的“圣爵菲斯”房地产项目销售已基本完成。目前，公司拥

有尚有未开发土地 994 亩，在长沙市房价日益高涨的趋势下，公司

所储备土地具有升值潜力。 

（二）文化旅游主体地产模式提升价值 

公司所拥有地块靠近世界之窗、海底世界及圣爵菲斯大酒店，

具备文化旅游主题地产性质，将极大的提升公司后续所开发房地产

项目的价值。 

我们对于此块业务采取谨慎的估值方法，即只估算公司所拥有

的尚未开发的土地的价值。依据可比地段地块的估值法，依下表可

得房地产业务仅就土地价值而言已达 26.69 亿元。 

图表 16 房地产业务估值  

地块项目 地块面积 地块性质 同地段地价 对应市值 

河西地块 680 亩 住宅用地 272.72 万元/亩，[2009]网挂 039 号 18.54 亿元 

会展酒店余地 48 亩 商业用地 261.67 万元/亩，[2010]网挂 070 号 1.25 亿元 

新征地块（金鹰城后） 266 亩 住宅用地 259.44 万元/亩，[2010]网挂 070 号 6.90 亿元 

合计 994 亩   26.69 

资料来源：长沙市国土资源局网站 方正证券研究所  

四、影视剧制作及其他 

目前公司影视剧制作不属于公司主要利润来源，因此对此部分

估值采取审慎原则。 

影视剧业务。业务开展主体为电广传媒影业投资（北京）有限

公司和电广传媒文化发展公司。据公司 2010 年半年报，截至 2010

年 6 月底两公司归属于公司的净资产为 8426 万元。 

影视剧业务对公司而言，更大的价值产业链的完善：既可以向

上游内容制作、影视剧发行等领域的拓展，又可以通过自有特色内

容推广基于有线电视网络的增值服务。 
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图表 17 影视剧业务估值（单位：万元）  

单位名称 持股比例 期末账面余额 

电广传媒影业投资（北京）有限公司 95% 4755 

电广传媒影视策划（北京）有限公司 100% 163 

电广传媒文化发展公司 97.56% 4100 

合计  9018 

资料来源：公司公告 方正证券研究所  

其他权益性投资。公司还拥有湘财证券、银河基金等权益性投

资，截至 2010 年 6 月底总计账面余额为 9288 万元。 

图表 18 酒店旅游业务价值敏感性分析  

单位名称 期末账面余额（万元） 

北京中广网媒信息公司 28 

湘财证券有限责任公司 6760 

汨罗国开村镇银行股份有限公司 1000 

银河基金管理有限公司 1500 

合计 9288 

资料来源：公司公告 方正证券研究所  

综上所述，公司影视剧及其他权益性投资所对应市值为 1.83

亿元（1.83=0.90+0.93）。 

五、盈利预测与估值 

1、公司估值：升值空间达到 69% 

由于公司各块业务相对较为独立，因此我们采用各块业务市值

分别累加的估值方法，公司各块业务累计市值达到 167.45 亿元。相

对目前 99.16 亿元的市值，升值空间达到 69%。 

图表 19 酒店旅游业务价值敏感性分析  

业务板块 市值（亿元） 

有线电视网络 78.18 

创投&基金管理 54.35 

酒店旅游 6.40 

房地产 26.69 

影视剧制作及其他 1.83 

合计 167.45 

资料来源：方正证券研究所  
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2、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 公司投资收益为5 亿元。 

图表 20 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：公司公告 方正证券研究所 

综上分析，我们预计 2011-2013 年归属母公司的净利润分别为

5.42 亿元、7.63 亿元和 9.57 亿元，EPS 分别为 1.33 元、1.88 元和

2.36 元，对应 PE 分别为 18.30、13.00 和 10.36。维持公司 “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”。 

六、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。创投业务竞争逾趋激烈，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：2011-6-20） 

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) 216.80  387.52  582.35  

减: 营业成本 4723.61  1583.18  1971.32  2371.11  
 

 折旧与摊销 426.01  1312.62  1312.62  1307.03  

 营业税金及附加 269.13  132.43  163.45  196.96  
 

 资产减值损失 4.09  10.00  15.00  20.00  

 营业费用 465.91  229.25  282.96  340.97  
 

 利息费用 272.41  185.54  131.92  78.77  

 管理费用 648.72  616.28  677.90  745.69  
 

 存货的减少 0.00  0.00  0.00  0.00  

 财务费用 247.56  186.06  132.57  79.55  
 

 经营性应收项目 (308.93) 276.04  110.41  99.37  

 资产减值损失 4.09  10.00  15.00  20.00  
 

 经营性应付项目 (14.29) 518.98  (505.70) 413.88  

加: 投资收益 780.00  500.00  500.00  500.00  
 

 其他经营活动相关 534.93  (2008.74) 2386.02  (1984.65) 

 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  511.24  3837.80  516.74  

 其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

投资性现金净流量 9.87  375.00  375.00  375.00  

 营业利润 592.02  289.07  516.70  776.47  
 

筹资性现金净流量 (77.07) (322.35) (207.16) (173.23) 

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

现金流量净额 615.94  563.90  4005.64  718.51  

 利润总额 589.62  789.07  1016.70  1276.47  
 

财务分析和估值指标汇总    

减: 所得税 69.32  197.27  254.17  319.12  
  

2010A 2011E 2012E 2013E 

 净利润 520.30  591.80  762.52  957.35  
 

盈利能力 
    

减: 少数股东损益 109.91  50.00  0.00  0.00  
 

毛利率 23.70% 48.03% 47.57% 47.67% 

 归母公司净利润 410.38  541.80  762.52  957.35  
 

三费/销售收入 22.00% 33.86% 29.08% 25.74% 

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

EBIT/销售收入 13.51% 31.99% 30.55% 29.91% 

货币资金 2197.83  2761.73  6767.37  7485.88  
 

EBITDA/销售收入 20.39% 75.08% 65.46% 58.76% 

应收和预付款项 391.08  -27.90  477.80  63.92  
 

销售净利率 8.40% 19.43% 20.28% 21.13% 

存货 1380.13  1104.09  993.68  894.31  
 

ROE 14.22% 16.06% 18.78% 19.44% 

其他流动资产 177.06  77.06  77.06  77.06  
 

ROIC 82.32% 64.40% 10.66% 51.21% 

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  2685.66  1455.52  220.38  
 

EBIT 增长率 251.76% 16.56% 17.85% 17.99% 

无形资产和开发支出 361.80  269.91  178.02  86.13  
 

EBITDA 增长率 114.28% 81.22% 7.61% 8.17% 

其他非流动资产 1220.14  1214.54  1208.95  1208.95  
 

净利润增长率 306.58% 13.74% 28.85% 25.55% 

资产总计 10853.17  8916.32  11989.63  10867.87  
 

总资产增长率 22.13% -17.85% 34.47% -9.36% 

短期借款 83.35  0.00  0.00  0.00  
 

股东权益增长率 47.69% 16.92% 20.37% 21.25% 

应付和预收款项 2506.52  497.78  2883.81  899.16  
 

偿债能力     

长期借款 4151.35  4151.35  4151.35  4151.35  
 

资产负债率 64.15% 54.62% 60.52% 48.50% 

其他负债 220.60  220.60  220.60  220.60  
 

流动比率 93.00  93.00  93.00  93.00  

负债合计 6961.82  4869.73  7255.76  5271.11  
 

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  1.33  1.88  2.36  

留存收益 421.39  909.73  1597.02  2459.90  
 

PE 24.16  18.30  13.00  10.36  

归属母公司股东权益 2885.53  3373.87  4061.16  4924.04  
 

PEG 0.74  N/A N/A N/A 

少数股东权益 1005.81  1055.81  1055.81  1055.81  
 

PB 3.44  2.94  2.44  2.01  

股东权益合计 3891.35  4429.69  5116.97  5979.86  
 

PS 1.60  3.26  2.64  2.19  

负债和股东权益合计 10853.17  9299.42  12372.73  11250.97  
 

EV/EBITDA 6.01  4.86  2.89  2.40  

资料来源：WIND 资讯 方正证券研究所   
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电广传媒(000917)：有线电视和创投业务的跨界翘楚 
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