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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 年前三季度业绩预增公告：2011 年 1～9 月归属于

上市公司股东的净利润比上年同期增长 1600%～1750%，盈利 61260 万元～66665 万元，

折合每股收益为 1.51 元～1.64 元。 

二、 分析与判断 

 业绩远超市场一致性预期，前三季度EPS为1.51元～1.64元 

1、业绩远超市场预期的原因为：报告期内，公司各项主营业务稳健、快速发展，尤

其是随着增值业务的逐步开展，有线电视网络业务收入、利润同比大幅增长，投资

业务保持强势，导致公司业绩大幅上升。 
2、7～9 月业绩比上年同期增长 1180%～1520%，盈利 20509 万元～25914 万元，

折合 EPS 为 0.50 元～0.64 元。较之上两个季度，利润释放较为均衡。 

 四季度看点更加精彩，提示关注省内有线网络股权重组、省外有线网络收购、

创投项目IPO过会、艺术品投资收益等 

1、四季度公司省内有线网络股权重组有望取得最终进展。 
2、省外有线电视网络收购方面，公司尚有 10 多个大型投资项目正在积极商洽推进

之中，仍可期待有更大体量的项目年内落地，公司跨区域收购预期依然强烈。 
3、公司年初制定 6～8 个创投项目 IPO 过会目标，目前仅完成 2 个，我们预计四季

度将继续有创投项目 IPO 成功过会。 
4、公司尝试参加香港、北京等地区的知名艺术品拍卖会，艺术品投资渐入收获期。

其中，公司拥有的徐悲鸿油画名作《珍妮小姐画像》已经现身嘉德 2011 秋季拍卖会。

嘉德秋拍于 11 月 8 日至 11 日预展，12 日至 16 日拍卖。根据公开资料，《珍妮小姐

画像》是徐悲鸿最著名的油画人物肖像之一，纵 136 厘米，宽 98 厘米，作于 1939
年春夏之交，是徐悲鸿为了支持国内抗战在南洋举行义卖募捐时的作品。画中女子

珍妮小姐祖籍广东，为当时星洲名媛。这幅肖像是其男友——当时比利时驻新加坡

之副领事勃兰嘉委托徐悲鸿而作。此画完成后得到了众人的赞赏，勃兰嘉为徐悲鸿

的艺术才华赞叹不已，并专门举办了盛大的画作揭幕仪式。珍妮小姐本人也是对其

喜爱有加，她在画作完成之后也慷慨解囊，尽一己之力捐款救国，在当时也传为佳

话。此画得到画酬四万新币，应为此一时期于南洋募捐中画酬最多的一幅（总数为

十一万一千多元新币）。徐悲鸿本人对这幅画作也十分满意，特意请摄影师为其拍摄

他与画作的合影，留作珍贵的纪念，后成为了《悲鸿在星洲》一书的封面。《珍妮小

姐画像》为收藏名品，预计增值可达 5 倍以上，投资者可积极关注公司四季度艺术

品投资收益情况。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们重申，投资电广传媒，即是投资两个高景气度行业——有线电视与创投行业，

公司市值可以看高至 180 亿元。公司的收入及利润结构已经发生调整，2011 年业绩精

彩依旧；而有线电视业务的业绩贡献将逐步加大，从 2011 年起却是不一样的精彩。未

来推动公司股价走高的催化因素包括：省内有线网络股权重组获得最终进展、跨区域有

线电视网络收购项目落地、创投项目成功 IPO、艺术品投资收益超预期等。 
此次我们大幅上调盈利预测。公司 2011～2013 年 EPS 分别为 2.02 元、2.32 元与

2.55 元，对应 PE 为 13X、11X 与 10X，给予公司六个月 39 元目标价，维持公司“强烈

推荐”评级。 

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
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合 理 估 值：    39 元 
 

交易数据（2011-10-13） 
收盘价（元） 26.68 
近 12 个月最高/最低 32.18/19.83

总股本（百万股） 406.38 

流通股本（百万股） 318.76 
流通股比例% 78.44 

总市值（亿元） 108.42 

流通市值（亿元) 85.05 
 

该股与沪深 300 走势比较 
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到整合预期；3、创投套现受制于资本市场波动；4、艺术品投资收益未达预期风险。 
 
 

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 3,196 3,859 4,347 
增长率（%） 48.29 -48.38 20.74 12.65 
归属母公司股东净利润（百万元） 410 821 944 1,037 
增长率（%） 1294.68 100.02 14.98 9.86 
每股收益（元） 1.01 2.02 2.32 2.55 
PE 26.42 13.21 11.49 10.46 
PB 2.79 2.26 1.86 1.56 

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 3,196 3,859 4,347     货币资金 2,926 3,394 4,049 4,902 

减：营业成本 4,724 1,789 2,116 2,342     应收票据 0 0 0 0 

    营业税金及附加 269 144 170 187     应收账款 133 64 77 87 

    销售费用 466 243 289 322     预付账款 164 96 116 130 

    管理费用 649 352 405 456     其他应收款 94 48 58 65 

    财务费用 248 223 242 254     存货 1,380 537 635 703 

    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 4,138 4,934 5,887 

二、营业利润 592 1,036 1,179 1,281     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 1,036 1,179 1,281     在建工程 354 454 554 604 

减：所得税费用 69 124 141 154     无形资产 361 325 289 253 

四、净利润 520 912 1,037 1,127     其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 410 821 944 1,037 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 2.02 2.32 2.55 资产总计 11,584 10,048 11,235 12,369 

         短期借款 83 0 0 0 

主要财务指标         应付票据 65 27 25 23 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 692 268 296 304 

EV/EBITDA － 14.41 11.10 8.96     预收账款 1,042 358 423 468 

成长能力:         其他应付款 709 500 300 100 

  营业收入同比 48.3% -48.4% 20.7% 12.7%     应交税费 390 300 250 200 

  营业利润同比 1252% 75.1% 13.7% 8.7% 其他流动负债 0 0 0 0 

  净利润同比 306.6% 75.3% 13.7% 8.7% 流动负债合计 3,254 1,453 1,295 1,096 

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 32.52 54.70 52.97 其他非流动负债 0 0 0 0 

  存货周转率 5.04 3.33 6.59 6.50 非流动负债合计 3,651 4,151 4,451 4,651 

  总资产周转率 0.59 0.30 0.36 0.37 负债合计 7,692 5,604 5,746 5,748 

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

  毛利率 23.7% 44.0% 45.2% 46.1%     资本公积 2,058 2,058 2,058 2,058 

  净利率 6.6% 25.7% 24.5% 23.9%     留存收益 422 1,243 2,187 3,224 

  总资产净利率 ROA 5.0% 8.4% 9.7% 9.5%     少数股东权益 1,006 1,097 1,190 1,281 

  净资产收益率 ROE 15.6% 21.0% 19.5% 17.6% 所有者权益合计 3,891 4,804 5,841 6,968 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 11,584 10,408 11,587 12,716 

  流动比率 1.50 2.85 3.81 5.37      

  资产负债率 66.4% 55.8% 51.1% 46.5% 现金流量表 

  长期借款/总负债 47.5% 74.1% 77.5% 80.9% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 683 374 697 857 

  每股收益 1.01 2.02 2.32 2.55 投资活动现金流量 10 (100) (100) 50 

  每股经营现金流量 1.68 0.92 1.72 2.11 筹资活动现金流量 (77) 194 58 (54) 

  每股净资产 9.58 11.82 14.37 17.15 现金及等价物净增加 615 468 655 853 

资料来源：民生证券研究所 
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李锋，研究所所长。 

分析师承诺 
作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证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理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室；200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座；518040 

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

的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌

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 

行业评级标准   
以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌

幅为基准。 

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 
回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 
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