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评级调整： 维持 

 
行业基本资料 
上市公司家数 15 
总市值（亿元） 1232 
占 A 股比例（%） 0.81% 
平均市盈率（倍） 57.88 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
传媒 8.09 10.21 34.91 
上证综合指数 7.41 29.46 53.87 
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相关报告 
《传媒行业-中期业绩预测》2009-7-13 

《传媒行业 2009 年中期策略报告-发展之

路与传媒精彩》2009-6-29 
《传媒行业 2009 年年度策略报告-在经济

下行的避风港收获确定的增长》2008-12-22  

传媒行业 看好

板块滞涨适逢行业利好 
投资要点： 

 2009 年下半年，投资传媒 A 股公司仍将围绕业绩面和各类主题进行，《规划》的通

过及积极信号的释放使各类主题（特别是整合重组和获得税收优惠）备受关注。同

时，由于传媒板块近三个月来的表现落后于大盘，我们认为，板块将有轮动补涨的

机会。结合各公司目前的估值水平，我们仍然推荐“博瑞传播”、“广电网络”和“北

巴传媒”；提示天威视讯由于深圳关外有线网整合预期的加强存在交易性机会。 

 近期,传媒行业出台振兴规划和指导意见：1）国务院常务会议讨论并原则通过了《文

化产业振兴规划》（下称规划），提出了八项重点工作，使培育骨干企业作为产业发

展这一重要目标得以明确，行业整合将是必经之路；2）广电总局网站披露了《关

于加快有线网络发展的若干意见》（下称指导意见），主要内容包括推动有线网络整

合、落实有关的税收优惠政策、培育合格的市场主体、加快数字整转和双向网改造

并积极开发多种业务。另外，7 月 31 日，广电总局、科技部和上海市政府举办了

中国下一代广播电视网（NGB）启动暨上海示范网布局市合作协议签字仪式，NGB

进入实质性推进阶段。 

 据悉，广电总局将于 8 月中旬在江苏召开现场工作会议，新时期有线电视的发展将

是其中一个议题，中宣部也将在此召集各地宣传部门及新闻出版部门，诠释文化振

兴计划，跨地区整合，甚至广电、文化、出版合并为“大文化”、“大传媒”的信号

也有可能释放。 

 结合来看规划和指导意见等，我们认为，传媒行业（主要包括出版和有线网络行业）

的区域内及跨区域整合已无政策障碍，如何享受到相关的优惠政策，把握良好的行

业契机将企业做大做强成为首要任务。 

 出版行业跨区域整合已迈出实质性的一步。 

 有线网络的跨区域整合在政策的指引和推动下逐渐上演，NGB 的启动将为有线网

整合和数字电视产业的发展带来新的机会。 

 

股票代码 股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 08PE 09PE 10PE 11PE 投资评级 
600880 博瑞传播 0.51 0.76 0.94 1.09 41.98 28.13 22.86 19.62 推荐 
600831 广电网络 0.10 0.22 0.28 0.38 89.86 40.74 31.99 23.60 推荐 
600386 北巴传媒 0.22 0.42 0.60 0.76 59.19 31.26 21.92 17.40 推荐 
002238 天威视讯 0.28 0.33 0.38 0.49 58.11 49.94 43.01 33.89 中性 
600037 歌华有线 0.31 0.26 0.27 0.39 43.85 52.25 49.56 34.67 中性 
000917 电广传媒 0.05 0.20 0.21 0.21 330.54 88.37 82.15 82.29 中性 
600832 东方明珠 0.14 0.13 0.21 0.23 81.99 88.78 55.59 50.95 中性 
600825 新华传媒 0.28 0.27 0.32 0.36 45.65 47.83 39.60 35.64 中性 
600551 时代出版 0.55 0.56 0.59 0.61 31.13 30.48  28.93  27.98  中性 
601999 出版传媒 0.21 0.23 0.25 0.28 55.17 48.57  44.68  39.89  中性  
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把握行业轮动补涨机会                     

2009 年下半年，投资传媒 A 股公司仍将围绕业绩面和各类主题进行，《规

划》的通过及积极信号的释放使各类主题（特别是整合重组和获得税收优惠这

两个主题）备受关注。同时，由于传媒板块近三个月来的表现落后于大盘，因

此我们认为，板块将有轮动补涨的机会。结合各公司目前的估值水平，我们仍

然推荐“博瑞传播”、“广电网络”和“北巴传媒”；提示天威视讯由于深圳关外有线

网整合预期的加强存在交易性机会。 

近期传媒行业积极信号频频释放            

近期,传媒行业出台振兴规划和指导意见：1）国务院常务会议讨论并原则

通过了《文化产业振兴规划》（下称规划），提出了八项重点工作，使培育骨干

企业作为产业发展这一重要目标得以明确，行业整合将是必经之路；2）广电

总局网站披露了《关于加快有线网络发展的若干意见》（下称指导意见），主要

内容包括推动有线网络整合、落实有关的税收优惠政策、培育合格的市场主体、

加快数字整转和双向网改造并积极开发多种业务。另外，7 月 31 日，广电总

局、科技部和上海市政府举办了中国下一代广播电视网（NGB）启动暨上海示

范网布局市合作协议签字仪式，NGB 进入实质性推进阶段。 

据悉，广电总局将于 8 月中旬在江苏召开现场工作会议，新时期有线电视

的发展将是其中一个议题，中宣部也将在此召集各地宣传部门及新闻出版部

门，诠释文化振兴计划，跨地区整合，甚至广电、文化、出版合并为“大文化”、

“大传媒”的信号也有可能释放。 

结合来看规划和指导意见等，我们认为，传媒行业（主要包括出版和有线

网络行业）的区域内及跨区域整合已无政策障碍，如何享受到相关的优惠政策，

把握良好的行业契机将企业做大做强成为首要任务。上市公司在各自的业务上

已有较好的基础，并拥有融资渠道，因此将成为较好的资源整合平台，同时整

合将加快其外延式增长，并带来资本市场上的投资机会。 

出版行业跨区域整合已迈出实质性的一步。 出版传媒 6 月 29 日公告，公

司分别与内蒙古新华发行集团、天津出版总社签订跨地区合作框架协议，跨区

域联合打造大型出版传媒产业集团和战略投资者。 

有线网络的跨区域整合在政策的指引和推动下逐渐上演，NGB 的启动将

为有线网整合和数字电视产业的发展带来新的机会。近期，各地有线运营商的

一些动态都传达着有线网络跨区域整合已然开始的信号：陕西广电网络进行名

称征集；歌华有线增资涿州网络；电广传媒寻求整合融资；江苏有线投资昆明

有线的互动电视平台等。NGB 的启动，将在三网融合的大趋势下，促进有线

网的融合，为其在三网融合中争取应有的位置发挥较大作用。同时，NGB 将

给有线网行业带来运营模式的创新，提升数字电视的业务形式和服务形式，为

产业发展带来新的机会。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

冷星星，现任中投证券研究所传媒行业研究员，有证券投资咨询从业资格。英国圣安德鲁斯大学（University of St Andrews）
硕士，曾就职于 Morningstar Europe in London。 
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非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 
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