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电广传媒(000917) 
公司研究/点评报告 
 

 

一、 事件概述 

近期，电广传媒公司发布 2011 年上半年业绩预告：2011 年 1～6 月，归属于上市

公司股东的净利润为 39029 万元～43032 万元，比上年同期增长 1850% ～2050%。  

二、 分析与判断 

 业绩超预期，同比增长1850% ～2050%，折合每股收益0.96元～1.06元 
1、业绩超预期。2011 年 1～6 月，归属于上市公司股东的净利润为 39029 万元～43032

万元，上年同期为 2001.47 万元，比上年同期增长 1850% ～2050%，折合每股收益

0.96 元～1.06 元。市场预计中报业绩 EPS 为 0.70 元～0.80 元。  

2、业绩超预期源于有线电视业务增长及创投减持。公司目前拥有 400 万有线电视用

户，且收购了保定百世开利，有线电视业务的高增长成为公司盈利预增的主要因素

之一。同时，报告期内公司减持创投项目——拓维信息、圣农发展、网宿科技等股

权获利大幅增加，亦是盈利预增的另外一个主要因素。 

 我们判断，公司2011年下半年业绩将持续闪耀 

1、此前，按照业务拆分估值方法，我们判断公司市值可以看高至 180 亿元。以增发

后总股本 4.6 亿股测算，对应股价约为 39 元/股，此观点没有改变。 

2、我们判断，公司 2011 年下半年仍具备释放业绩的动力和能力。原因在于：（1）

有线电视用户规模仍将增长，增长的基本逻辑为省内整合与省外收购。对于省内整

合而言，湖南省内用户电视依赖程度高，用户具有较高消费潜力，省内三网融合业

务的顺利推广可使得有线电视业务收入获得高增长，全年有线电视业务收入预计可

以看到 17～19 亿元。对于省外收购而言，我们预计将有更多、更大体量的项目落地。

（2）创投业务已到收获时。随着圣农发展、网宿科技等一批创投公司股票的解禁，

公司具备了减持的可能性，亦陆续进入限售股解禁退出收获期。创投业务的盈利模

式就是“上市—解禁—退出”获取投资收益，这种模式无可厚非。我们认为，公司

会在市场波动中寻找最佳减持价格，退出获利从而为新的创投项目积累可用资金。

今年以来，公司月均参投项目达到 6 个，创投项目超 130 个。公司已有 17 个创投项

目实现了 IPO 上市。其中，中南传媒（601098）已在上海主板上市，同洲电子（002052）、

拓维信息（002261）、圣农发展（002299）、和而泰（002402）、恒大高新（002591）

已在深圳中小板成功上市；亿纬锂能（300014）、爱尔眼科（300015）、网宿科技

（300017）、蓝色光标（300058）、数码视讯（300079）、达刚路机（300103）、太阳

鸟（300123）、晨光生物（300138）、恒泰艾普（300157））、拓尔思（300229）已在

创业板成功上市，金凰首饰（股票代码 KGJI）已在 NASDAQ 成功上市。预计公司

今年还将有 8～10 个项目成功过会。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司聚焦“传媒+创投”主业，决定了公司未来的盈利模式及收入结构。市场投资

者担忧公司的利润源自股票套现，不具有可持续性。而我们认为，公司创投业务已经成

为公司主业之一，且具备成熟的商业模式（可比的上市公司有：鲁信创投），理应获得

高溢价。现阶段创投业务对于公司赢利的贡献超过有线电视业务，但随着有线电视用户

规模及 ARPU 值的提高，将逐渐使得公司收入及利润结构趋于合理与均衡。我们认为，

这是水到渠成的事情，有理由看好公司未来的发展前景。 

预计摊薄后公司 2011～2013 年 EPS 分别为 1.48 元、1.67 元与 1.81 元，对应 PE为

16X、15X 与 14X，给予公司六个月 39 元目标价，维持公司“强烈推荐”评级。我们

再次重申，当前股价具有绝对估值优势，仍可期待 30%以上的上涨空间。 
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收盘价（元） 28.74  

近 12 个月最高/最低 30.10/14.76 

总股本（百万股） 
458.85  

流通股本（百万股） 318.72  

流通股比例% 69.46  

总市值（亿元） 
131.87  

流通市值（亿元) 91.60  
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四、 风险提示： 

1、换股吸收合并尚需股东大会及政府主管部门批准；2、有线电视业务盈利未能达

到整合预期；3、有线电视数字化整转及双向化改造成本过高；4、创投套现受制于资本

市场波动。 

 

 

 

 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 6,191 3,058 3,692 4,169 

增长率（%） 48.29% -50.61% 20.75% 12.91% 

归属母公司股东净利润（百万元） 410 680 766 829 

增长率（%） 1294.68 65.69 12.59 8.28 

每股收益（元） 1.01 1.48 1.67 1.81 

PE 28.46 16.47 14.62 13.51 

PB 3.39 2.34 1.95 1.66 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 6,191 3,058 3,692 4,169     货币资金 2,926 3,329 3,894 4,645 

减：营业成本 4,724 1,765 2,091 2,321     应收票据 0 0 0 0 

    营业税金及附加 269 138 162 179     应收账款 133 61 74 83 

    销售费用 466 232 277 309     预付账款 164 92 111 125 

    管理费用 649 336 388 438     其他应收款 94 46 55 63 

    财务费用 248 223 242 255     存货 1,380 529 627 696 

    资产减值损失 4 10 8 5 其他流动资产 0 0 0 0 

加：投资收益 780 600 550 500 流动资产合计 4,874 4,057 4,761 5,612 

二、营业利润 592 954 1,074 1,163     长期股权投资 831 1,131 1,431 1,631 

加：营业外收支净额 (2) 0 0 0     固定资产 3,911 4,000 4,027 3,994 

三、利润总额 590 954 1,074 1,163     在建工程 354 454 554 604 

减：所得税费用 69 114 129 140     无形资产 361 325 289 253 

四、净利润 520 839 945 1,023     其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 410 680 766 829 非流动资产合计 6,710 5,910 6,301 6,482 

五、基本每股收益（元） 1.01 1.48 1.67 1.81 资产总计 11,584 9,967 11,062 12,094 

         短期借款 83 0 0 0 

主要财务指标         应付票据 65 26 25 23 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 692 265 293 302 

EV/EBITDA －  16.35  12.71  10.35      预收账款 1,042 353 418 464 

成长能力:         其他应付款 709 500 300 100 

  营业收入同比 48.3% -50.6% 20.7% 12.9%     应交税费 390 300 250 200 

  营业利润同比 1252% 61.1% 12.6% 8.3% 其他流动负债 0 0 0 0 

  净利润同比 306.6% 61.3% 12.6% 8.3% 流动负债合计 3,254 1,444 1,286 1,089 

营运能力:         长期借款 3,651 4,151 4,451 4,651 

  应收账款周转率 57.29  31.56  54.70  53.03  其他非流动负债 0 0 0 0 

  存货周转率 5.04  3.20  6.38  6.30  非流动负债合计 3,651 4,151 4,451 4,651 

  总资产周转率 0.59  0.28  0.35  0.36  负债合计 7,692 5,596 5,737 5,740 

盈利能力与收益质量:         股本 406 459 459 459 

  毛利率 23.7% 42.3% 43.4% 44.3%     资本公积 2,058 2,058 2,058 2,058 

  净利率 6.6% 22.2% 20.7% 19.9%     留存收益 422 1,102 1,868 2,697 

  总资产净利率ROA 5.0% 7.8% 9.0% 8.8%     少数股东权益 1,006 1,165 1,345 1,539 

  净资产收益率ROE 15.6% 19.4% 18.0% 16.4% 所有者权益合计 3,891 4,784 5,729 6,753 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 11,584 10,379 11,466 12,493 

  流动比率 1.50  2.81  3.70  5.15       

  资产负债率 66.4% 56.1% 51.9% 47.5% 现金流量表 

  长期借款/总负债 47.5% 74.2% 77.6% 81.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 683 309 608 756 

  每股收益 1.01  1.48  1.67  1.81  投资活动现金流量 10 (100) (100) 50 

  每股经营现金流量 1.49  0.67  1.32  1.65  筹资活动现金流量 (77) 194 58 (55) 

  每股净资产 8.48  10.43  12.49  14.72  现金及等价物净增加 615 403 565 751 

资料来源：民生证券研究所 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价
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幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  
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推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  
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