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电广传媒（000917）  
—投资者交流会纪要

投资评级 推荐 评级调 上调评级 收盘价 29.10 元

 

投资要点： 
◆ 主营业务布局完成 

公司近期发布了一系列资产整合及业务调整计划，规划的四大主营业

务结构更加清晰，向市值突破千亿的传媒龙头企业的发展目标更加靠

近。资产整合完成后，公司将实现全省除中信国安持有的四市一县有

线资产之外的省内全部有线资产的统一，以及保定，西宁两块跨区域

有线业务合作。剔除掉原有广告代理业务后，公司的主营业务结构将

形成有线电视节目传输、创投业务，旅游酒店业务，以及广告，资讯，

文娱，金融，购物，教育，全程全网双向交互多功能媒体服务四大块

业务。 

◆ 省内用户拓展空间很大，网络投资基金助推省外有线资产整合 
除中信国安的有线用户外，省内县级以上用户四百万户，农村用户有

1300 万户未进行数字化改造，未来三年该部分用户的改造，将使公

司的用户规模增加现有的三倍，将大幅提升公司的盈利能力。公司成

立网络投资基金未来将主要用于跨省有线网络资产整合，有线网络资

产的稀缺性将决定该项投资项目前景还是非常不错的，同时，也对于

巩固壮大公司的有线传输业务，向全国最大的有线网络运营商之一的

目标迈进。 

◆ 发挥创投先发优势，发展网络投资基金与艺术品投资基金 
公司旗下子公司达晨投资，在国内累计投资的项目 130 个，成功 IPO
的 18 个，奠定了公司在国内投资业务方面的优势地位。同时，公司

也将达晨投资业务的成功经验复制到了艺术品投资与网络投资方面，

将创投业务发展更加壮大。 
◆ 盈利预测与投资建议 

我们假设公司的增发方案年内顺利实施，预计公司 2011/2012/2013
年，摊薄后每股收益分别为 1.44/1.77/1.96 元，目前公司的估值水平

已进入安全边际内，我们上调公司评级至“推荐”。 

 
 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 6191  3100 3700 4200 
营业收入增长率 48% -50% 19% 14%
净利润（百万元） 410  661 812 900 
净利润增长率 1295% 61% 23% 11%
EPS（元） 1.01  1.44 1.77 1.96 
ROE 14.2% 18.6% 19.0% 17.8%
P/E 28.82  20.22 16.45 14.85 
P/B 4.10  3.75 3.13 2.64 
EV/EBITDA 10  9 7 7 

 

发布时间：2011 年 7 月 26 日 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 31.68/16.20

上证指数/深圳成指 2688.75/11966.24

50 日均成交额(百万元) 109.22

市净率(倍) 4.10

股息率 0.26%

基础数据 
流通股(百万股) 318.76

总股本(百万股) 406.38

流通市值(百万元) 9275.95

总市值(百万元) 11825.61

每股净资产(元) 7.10

净资产负债率 266.59%

股东信息 
大股东名称 湖南广播电视产业中心 

持股比例 21.52%

国元持仓情况 

52 周行情图 
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相关研究报告 
 

 

 

联系方式 
研究员： 邹翠利 

执业证书编号：S0020511030012 

电  话： 021-51097188-1922 

电  邮： zoucuili@gyzq.com.cn 

  

  

  

  

联系人： 赵喜娟 

电  话： （86-21）51097188-1952 

电  邮： zhaoxijuan@gyzq.com.cn 

地  址： 中国安徽省合肥市寿春路 179 号

（230001） 
 

证券研究报告—2011 年公司调研报告 
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电广传媒投资交流会纪要 
总经理 彭益 公司基本情况介绍 
公司自 1999 年上市以来，成为Ａ股传媒第一股，上市以来，公司有线网络业务全面发展，

创投业务讯猛发展，增值服务业务快速增长，旅游酒店业务减亏。 
上半年公司继续保持了快速发展态势，已公布的 2011 年上半年业绩快报显示，2011 年

上半年实现净利润约 3.9－4.3 亿元。 
公司四大业务板块，网络业务分为省内与省外两大块，省内有线资产由华丰达有线网络

控股有限公司，跨区域有线业务合作由湖南有线网络集团股份有限公司来完成。 
传媒内容业务板块中，广州韵洪广告有限公司（作省外广告业务拓展，2011 年目标，实

现收入８亿，），电广传媒文化发展有限公司，电广传媒影业投资公司，美国绚艺公司（国

际影视业务的交换代理）。 
投资业务板块，深圳达晨创业投资有限公司，北京艺术达晨艺术品投资管理有限公司，

华丰达晨（北京）投资管理有限公司。 
旅游酒店地产业务板块，主要以经营主题世界之窗为主，由长少世界之窗旅游有限公司

管理，湖南圣爵菲斯堡大酒店以及圣爵菲斯堡钟楼。 
综合平台，资讯，文娱，金融，购物，教育，全程全网双向交互多功能媒体服务。要作

全国最大的有线运营网络商之一。 
有线网络业务经营效果明显，2010 年收入 13.4 亿，净利润 2.94 亿元，2011 年度经营指

标，收入到 17 亿，争取 19 亿，利润经营目标保 3.3 亿，争取 4 个亿。上半年已经完成

时间过半，经营过半。上半年增值业务收入已经超过了基本收视业务达到 6000 万左右。 
省内有线资产整合有所突破，2010 年完成光线覆盖 170 万户，华丰达控股（北京）湖南

有线，保定有线，西宁有线， 
根据公司长期的发展规划，公司将争取省内一张网。 
双向网改造取得突破，将该事件作为三网融合的主要突破口，在现有的 400 万有线用户

中，双向机顶盒数量达到 370 万户。内容业务日益丰富，彩票，回看，点播，理财，教

育。 
网络资产重组工作取得实质性进展，公司在政府推动下，公司有序进行网络资产整合。

长株潭地区试点工作有序推进。 
内容业务方面，公司在广州上海等地。 
广告代理业务不再有，公司的财务结构将会发生较大变化， 
传媒内容业务－电视剧，前几年该业务重点打造网络业务，现在电视与电视剧业务高速

增长，公司参与制作了花木兰等优秀电视剧，平均取得 30%以上的投资收益。 
投资业务从小到大，从无到有，已经形成，达晨创投（创业投资） 
达晨创投累计投资的项目 130 个，成功 IPO 的 18 个，奠定了公司在国内创投业务方面

的先发优势。 
艺术品投资接受风险小，投资收益高的产品。 
股权投资方面，数字电视股权投资基金， 
旅游地产业务，世界之窗，酒店，钟楼。2010 年世界之窗收入 1 亿元，利润 1700 万元，

酒店由于折旧等原因处于亏损状态，近几年，公司减亏幅度比较大， 
副总经理，董事会秘书，廖朝晖（有线电视网络资产股权重组工作情况） 
重组预案 
预案 7 月 6 号公布，重大无先例的重组预案， 
省内有线网络经营的三个阶段，合资发展阶段，以与地方广电成立合资公司形式；业务

整合阶段，以组建湖南有线网络集团形式；全面整合阶段，以吸收合并全省有线资产业

务的形式。 
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由于发行对向不能超过十家，所以成立了过渡性公司（惠心，惠心，惠润，惠悦）通过

吸收这四家公司的资产， 
四家公司的总估值 14.3 元发行价格 25.67 元，总发行对象 97 家，预计发行 5200 万股。  
重组进程，三大法宝 
重组进程非常不容易，重组涉及到广电系统的改革，天时（国务院推进三网融合），地利

（湖南省政府强力推动）人和（举全公司员工之力） 
下来的工作，对四个壳公司进行评估，还需要证监会的一系更文件，交易双方还需要签

订一定的文书，还要招开第二次股东大会，力争实现定价的公允性，资产的完整性。 
重组影响，理顺了体制，释放潜力，形成合力，激发活力。改善利润结构提升主营业务

核心竞争力。深植市场基因，应对市场的历练，支撑公司走向新高点。 
湖南电广传媒未来发展战略 董事长 龙秋云 
争取五到十年，成为国内最大的有线网络运营商之一，成国内最具品牌的内容提供商，

围绕有线网络上的内容服务，包括影视，广告等相关业务。紧紧围绕传媒主业发展的同

时，形成具有电广传媒特色的创业投资平台。华丰达投资主要以网络投资 
围绕内部资源盘活，要形成大的旅游文化管理平台。 
从网络来讲，省内 500 万户，用户规模 1500 万户，未来三到五年，用户规模再翻一番，

农村市场基本上还是一个空白，下一步发展的重点仍是以城镇为龙头的农村市场。有线

收费 300 元/年。农村分散的用户利用起来，降低投资成本。未来十年再造五个湖南，达

到五千万用户，在全国其他城市发展几千万用户，省外至少再圈两千万用户，保二争三，

未来十年，保三争五，这些目标实现后，用户规模来讲，公司将成为全球最大的，美国

的最大的有线网络运营商 Comcastcorp 总共 2500 万用户，按目前的发展规划，五年 30
－50 亿，未来十年，收入达到 100 亿，不仅要追求规模，还要在收益方面，五年年利润

超过 10 亿，十年，超过 30 亿的盈利能力。 
有线资产是垄断性的稀有资源。占领这些资源的价值，增值业务的快速发展。 
在网络方面，打造 500 亿的网络投资基金，在艺术品方面，成立一百亿的艺术品投资基

金，不再是简单的负债式的发展模式。以主业为前景的投资平台。 
省外合作，网络规模的合作，用资金收购整合网络，电广传媒在网络方面有十年的经验，

在经营管理与技术管理输出方面进行合作。 
韵洪是一个比较市场化的平台，湖南卫视的广告只占 30%，主要业务在广东，。 
今年预算增值业务 4 亿，利润 1 亿，目前增值业务仍处于投入期，目前投入成本还比较

高， 
湖南农村电视用户 1300 万，公司规划 500 万，公司的无线不仅仅是解决给农民看电视，

而是基于三网融合的，公司这 500 万户农村高端需求，的信息化问题，公司农村数字电

视，小功率，多覆盖，多站点。农村以无线为主， 
省外扩张，融资模式，持股比例，目前的模式是通行的作法，本地比较看重控股，未来

华丰达基金的运作模式，资产规模 500 亿目标，产业投资基金，相对来说，规模大一些，

发展也相对快一些，省内整合 1000 万什么时侯达到，目前已经达到 500 万，三年之内

完成 500 万乡镇整合的问题。双向网改造还要进一步投入，目前覆盖 170 万户，每年 60
万户，后续还要持续投入。艺术品投资和退出的问题，退出主要是中低档的退出，艺术

品经营每年有退出要求，具体的运作。 
艺术品投资从今年下半年，明年上半年贡献收入和利润，将自有资金投入的那部分，成

本变现回来，除了拍卖的退出方式还是否有其他的方式，（文交所）不适合公司的产品交

易。比较公开的市场就是拍卖，艺术品证券化要有一个模式。 
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  附表 财务估值报表 

资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 4874  4353  4929 5743 营业收入 6191  3100  3700 4200 
  现金 2926  3500  3965 4664 营业成本 4724  1798  2109 2352 
  应收账款 133  70  82 93 营业税金及附加 269  135  161 183 
  其它应收款 94  83  84 101 营业费用 466  232  277 315 
  预付账款 164  79  87 99 管理费用 649  332  393 448 
  存货 1380  554  639 717 财务费用 248  173  149 125 
  其他 177  67  72 70 资产减值损失 4  22  16 18 
非流动资产 6710  6839  7353 7647 公允价值变动收 -20  -9  -12 -11 
  长期投资 831  746  775 765 投资净收益 780  480  500 450 
  固定资产 3911  4481  4906 5230 营业利润 592  879  1082 1199 
  无形资产 361  409  458 506 营业外收入 3  8  6 7 
  其他 1607  1202  1214 1146 营业外支出 6  5  6 5 
资产总计 11584  11192  12283 13390 利润总额 590  881  1083 1201 
流动负债 3254  2104  2296 2428 所得税 69  88  108 120 
  短期借款 83  0  0 0 净利润 520  793  975 1080 
  应付账款 692  276  319 357 少数股东损益 110  132  162 180 
  其他 2479  1829  1978 2071 归属母公司净利润 410  661  812 900 
非流动负债 4438  4389  4418 4422 EBITDA 1266  1422  1675 1836 
  长期借款 3651  3651  3651 3651 EPS（元） 1.01  1.44  1.77 1.96 
  其他 787  737  767 771 主要财务比率     
负债合计 7692  6493  6715 6850 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
 少数股东权益 1006  1138  1301 1481 成长能力   
  股本 406  459  459 459 营业收入 48.3% -49.9% 19.4% 13.5%
  资本公积 2058  2058  2058 2058 营业利润 1252.3% 48.5% 23.1% 10.8%
  留存收益 422  1053  1771 2575 归属于母公司净利润 1294.7% 61.1% 22.9% 10.8%
归属母公司股东权益 2886  3561  4267 5060 获利能力   
负债和股东权益 11584  11192  12283 13390 毛利率 23.7% 42.0% 43.0% 44.0%
现金流量表   单位:百万元 净利率 6.6% 21.3% 22.0% 21.4%
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 14.2% 18.6% 19.0% 17.8%
经营活动现金流 683  686  1184 1271 ROIC 24.3% 26.1% 28.4% 28.5%
  净利润 520  793  975 1080 偿债能力   
  折旧摊销 426  370  444 512 资产负债率 66.4% 58.0% 54.7% 51.2%
  财务费用 248  173  149 125 净负债比率 51.41% 60.11% 57.97% 56.88%
  投资损失 -780  -480  -500 -450 流动比率 1.50  2.07  2.15 2.37 
营运资金变动 212  -90  107 19 速动比率 1.07  1.80  1.86 2.06 
  其它 57  -81  10 -15 营运能力   
投资活动现金流 10  80  -476 -365 总资产周转率 0.59  0.27  0.32 0.33 
  资本支出 701  798  792 794 应收账款周转率 53  31  49 48 
  长期投资 504  -350  117 -39 应付账款周转率 7.73  3.72  7.10 6.96 
  其他 1215  528  433 391 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -77  -192  -243 -208 每股收益(最新摊薄) 0.89  1.44  1.77 1.96 
  短期借款 -618  -83  0 0 每股经营现金流(最新摊 1.49  1.49  2.58 2.77 
  长期借款 471  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.28  7.75  9.29 11.01 
  普通股增加 0  53  0 0 估值比率   
  资本公积增加 530  0  0 0 P/E 28.82  20.22  16.45 14.85 
  其他 -460  -161  -243 -208 P/B 4.10  3.75  3.13 2.64 
现金净增加额 615  574  465 698 EV/EBITDA 10  9  7 7 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   5 

资料来源：国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 
 

(1)公司评级定义 
二级市场评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%”以上

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%”之间

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%”之间

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%”以上 

 
 

分析师声明 
作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地 
出具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰 
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(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 


