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1Q10 业绩预览 
► 大幅增长 30%：焦点科技（+70%）、博瑞传播(+40%)、中视传媒（+30%）。焦点科技由于营销人员增加和上市

带来的品牌提升，导致营收大幅增加，同时超募资金带来财务利息收入，最终导致业绩同比增长 70%左右；博
瑞传播由于网游业务的新增合并，业绩同比增长 40%左右；中视传媒由于上年同期低基数效应和 2010 年度广告
成本确认仍趋于谨慎，预计同比增长 30%左右。 

► 平稳增长 0%~30%：华谊兄弟(+25%)、时代出版(+15%)、新华传媒(+15%)、东方明珠（+15%）、电广传媒（+15%）、
东方财富（+11%）、出版传媒（+10%）、歌华有线（+10%）、天威视讯（+7%）等。华谊兄弟由于超募资金的
财务利息收入和《全程热恋》的票房贡献，同比增长 25%；主营业务相对稳定，加上补贴收入的确认，时代出
版同比增长 15%；受上海世博会和经济复苏的影响，新华传媒和东方明珠均有望实现 15%左右的增长；电广传
媒由于投资收益的影响，预计同比增长 15%；东方财富由于上市的考虑和市场横盘走势，金融终端营销和产品
线扩充尚未大规模开展，将稳定增长 10%以上；出版传媒稳定增长 10%左右；受所得税免征、补贴收入确认、
折旧上升和可转债发行等因素的综合影响，歌华有线 1Q10 将同比增长 10%左右；天威视讯已有折旧的下降与
新增折旧（高清资本支出所致）基本抵消，用户开拓和高清互动业务增长相对稳定，预计 1 季度增长 7%左右。 

► 下滑 30%以内：中信国安(-25%)、北巴传媒(-23%)、奥飞动漫(-20%)。由于折旧上升和钾肥价格尚未见有效反
弹，预计业绩同比下滑 25%左右；受新广告业务模式需要一定过渡磨合期的影响，北巴传媒同比下滑 23%左右；
去年同期《闪电冲线》动画片带动了相关动漫玩具的销售，但 1Q10 没有大的动画片的播放，故导致奥飞动漫业
绩同比下滑 20%左右。 

潜在盈利预测调整： 
重点关注上市公司的一季度业绩基本符合我们的预期，但对于 2010 年的业绩，以下公司存在盈利预测调整的可能性：
（1）时代出版的定向增发资金到位，募投项目顺利实施，补贴收入充分计提，公司业绩存在上调的可能性。（2）新
华传媒电子书战略迅速实施，可能对公司 2010 年业绩产生影响。（3）出版传媒收购的内蒙古发行集团/天津出版总社
/蓝猫公司在年内签署正式协议，可能对公司 2010 年业绩产生正面影响。（4）电广传媒对于手中创投股票的抛售策略，
将直接影响公司的最终业绩。（5）中视传媒 2010 年广告代理成本若大幅变动，对公司业绩会产生较大影响。 
估值与建议： 
自 09 年 8 月以来，天威视讯上涨 59.5%、博瑞传播上涨 45.4%、歌华有线上涨 38.3%、时代出版上涨 34.8%、北巴传
媒上涨 9.3%。展望 2 季度，我们认为文化体制改革步入决胜年将带来具体的行业扶持政策，三网融合和数字出版有
望成为持续的投资主题，经济复苏和新兴消费有利于行业盈利稳定增长，震荡市中传媒板块容易跑赢大盘，推荐估
值安全的价值组合“时代出版+北巴传媒+博瑞传播”，同时建议投资者关注三网融合试点名单的出台（天威视讯/电
广传媒/东方明珠）和数字出版主题（时代出版/出版传媒/新华传媒），以及新媒体公司的相关机会（焦点科技/奥飞动
漫/东方财富/华谊兄弟）。投资风险为传媒板块估值水平较高。 

中金传媒行业近期深度研究： 
2010/03： 《中国电子书产业的未来：卖终端？还是卖内容？》； 
2010/02： 《三网融合深度研究报告: 融合还是竞争》； 
2010/01： 《2010 年传媒行业投资策略: 向好趋势可见度最高的一年》 
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图表 1：中金重点研究传媒与互联网公司 1Q10 业绩预览 图表 1：中金重点研究传媒与互联网公司 1Q10 业绩预览 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

10E 1Q10E/10E 10E 1Q10E/10E

博瑞传播 推荐 57 80 40% 70 80 14% 339 24% 350 23%
网络游戏业务的合并，导致1Q10业绩同比大幅增长

。环比增长，主要是网络业务的增长和4Q09管理费

用计提较多。

焦点科技 中性 14 24 70% 33 24 -29% 141 17% 150 16%

由于营销人员的增加和上市带来的品牌效应，导致

营业收入大幅增加，同时超募资金带来财务利息收

入，最终导致1Q10业绩同比增长70%左右。环比下

滑，主要是季节性因素，4Q为公司旺季。

中视传媒 中性 6 7 30% 79 7 -91% 118 6% 120 6%

1Q10公司广告等各项业务均有望好于上年同期，但

考虑到年度广告代理成本尚未出台，公司会计处理

会相对谨慎，由于1Q09基数较低，预计同比增长

30%以上。环比大幅下降，主要是4Q09是公司的传

统旺季，且1-3Q09公司对于广告成本的计量非常谨

慎，导致4Q09确认的盈利非常大。

如果2010年度广告代理成本大幅

变动，对公司业绩将产生较大影

响。

时代出版 推荐 51 58 15% 58 58 1% 271 21% 265 22%
主营业务相对稳定，1Q01有补贴收入的确认，导致

业务同比增长在10%以上。

如果定向增发资金到位，募投项

目实施顺利，对公司业绩有正面

影响。

歌华有线 审慎推荐 41 46 10% 83 46 -45% 243 19% 256 18%

1Q10为公司的传统淡季，但受所得税减免、补贴收

入确认和折旧上升等多重因素的影响，导致单季业

绩同比增长10%左右。环比下降，主要是4Q为公司

的旺季，且仅计提了部分高清机顶盒的折旧。

天威视讯 审慎推荐 18 20 7% 24 20 -17% 84 23% 90 22%
公司已有折旧的下降与新增折旧（高清资本支出）

基本抵消，用户开拓和高清互动业务增长相对稳

定，预计1Q10增长7%左右。

华谊兄弟 中性 19 24 25% 50 24 -53% 135 18% 156 15%

虽然1Q10的《全程热恋》票房达到预期，但1Q09有
《非诚勿扰》的票房收入确认，导致经营性业务增

速并不高，同时考虑超募资金带来的财务利息收入

影响，大致同比增长25%左右。环比下滑，主要是

4Q09的《风声》票房影响和电视剧收入的影响较大

。

东方财富 中性 17 19 11% 21 19 -8% 112 17% 120 16%
由于上市的考虑和市场横盘走势，公司金融终端营

销和产品线扩充并未大规模开展，1Q10将保持稳定

增长，同比增长10%以上。

新华传媒 中性 43 50 15% 68 50 -27% 249 20% 260 19%
由于报业广告的复苏和上海世博会效应的影响，预

计1Q10同比增长15%左右。

如果公司数字出版战略迅速实

施，可能对公司2010年业绩产生

影响。

东方明珠 中性 85 98 15% 101 98 -3% 510 19% 530 19%

1Q为公司的传统淡季，但由于2010年的世博会效应

和海通证券的限售解禁可能推动公司业绩呈现双位

数的增长，预计1Q10同比增长15%。环比下滑，主

要是4Q为公司的传统旅游旺季。

电广传媒 中性 7 8 15% 5 8 45% 125 6% 110 7%
短期内公司主营业务难有大的改观，最终盈利仍取

决于股票抛售带来的投资收益，预计1Q10仍将相对

稳定。

2010年公司对于手中创投股票的

抛售政策，将直接影响最终业绩

情况。

出版传媒 中性 33 36 11% 55 36 -34% 146 25% 150 24%
1Q为公司的第二旺季，但由于出版行业的属性，

1Q10预计同比增长11%。环比下滑，主要是4Q为公

司的第一会计确认旺季。

如果公司收购的内蒙古发行集团/
天津出版总社/蓝猫公司在年内签

署正式协议，可能对公司2010年
业绩产生正面影响。

皖新传媒 中性 70 77 10% 114 77 -32% 303 25% 310 25%
由于行业属性，公司新华书店业务保持稳定增长，

预计1Q10同比增长10%左右，环比下降，主要是考

虑了秋季教材销售的季节性因素。

华闻传媒 中性 26 29 12% 42 29 -31% 185 16% 170 17%
受益于创业板等IPO的发行，公司证券时报的信息披

露收入将稳步增加，预计1Q10同比增长12%。环比

下降，主要是季节性因素所致。

广电网络 中性 23 24 5% 20 24 19% 106 22% 108 22%
由于所得税免征和模转数的推进，公司1Q10业绩将

同比增长5%以上，环比上升，主要是4Q09对于费用

的计提较大。

如果2010年加大双向网络的改

造，资本支出的增加将带来折旧

上升，公司业绩有下调的可能。

北巴传媒 推荐 32 25 -23% 30 25 -16% 181 14% 180 14%
由于新广告业务模式的磨合期，导致1Q10同比下滑

。

中信国安 中性 66 50 -25% 20 50 146% 332 15% 350 14%
由于折旧上升和钾肥价格尚未见反弹起色，预计

1Q10业绩同比下滑20%左右。

奥飞动漫 中性 25 20 -20% 28 20 -28% 137 15% 156 13%
去年同期《闪电冲线》动画片带动了相关动漫玩具

的销售，但1Q10没有大的动画片的播放，故导致业

绩同比下滑20%左右。

大幅增长

平稳增长

同比下滑

1Q10E业绩类型 公司名称 中金评级 1Q09 10年盈利预测是否存在调整的可

能？
QoQ

CICC Wind Consensus
中金点评1Q10E YoY 4Q09

资料来源：公司资料，Wind 资讯，中金公司研究部 
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图表 2：中金重点研究传媒与互联网上市公司业绩披露时间(实际发布时间为前一日收盘后) 
 

 

 

 

 

 

 

 

1 2 3

4 5 6 7 8 9 博瑞传播1季报 10

11 12 13 14 15 中视传媒年报 16 17

18 19 华谊兄弟1季报 20 21 22 焦点科技1季报 23 奥飞动漫1季报 24 电广传媒1季报

东方明珠年报 广电网络年报

皖新传媒1季报

25 26 27 东方财富年报及1季报 28 出版传媒年报及1季报 29 时代出版1季报 30 东方明珠1季报

北巴传媒1季报 新华传媒年报及1季报 天威视讯1季报 广电网络1季报

华闻传媒1季报 歌华有线1季报 鑫新股份年报及1季报

中视传媒1季报

星期六星期四 星期五星期日 星期一 星期二 星期三

资料来源：公司资料，上海证券交易所，深圳证券交易所，中金公司研究部 

图表 3：中金覆盖传媒与互联网上市公司估值对比 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

09E 10E 11E 09E 10E 11E 09E 10E 11E 09E 10E 11E
互联网-A股

东方财富 CNY 101.9 14,266      中性 198.6 127.3 93.8 52.7 8.6 8.0 188.0 112.1 77.8 26.5% 6.7% 8.5%
焦点科技 CNY 76.55 8,995        中性 98.8 63.9 48.8 6.1 5.6 5.0 68.7 50.2 36.6 6.2% 8.7% 10.3%
同花顺 CNY 58.77 7,899        105.7 76.7 53.3 7.8 6.2 5.8 78.5 63.9 47.1 7.4% 8.1% 10.9%
生意宝 CNY 40.86 3,677        89.7 58.3 39.8 9.2 11.8 9.8 n.a. n.a. n.a. 10.3% 20.3% 24.5%

中值 102.2 70.3 51.1 8.5 7.4 6.9 78.5 63.9 47.1 8.8% 8.4% 10.6%
传媒-A股
有线网络

歌华有线 CNY 15.49 16,424      审慎推荐 49.8 67.6 103.4 3.7 3.5 3.5 21.2 21.2 19.3 7.4% 5.2% 3.3%
天威视讯 CNY 25.52 6,814        审慎推荐 87.1 80.8 59.9 5.5 5.2 4.9 19.0 19.0 17.7 6.3% 6.5% 8.2%
广电网络 CNY 13 5,634        中性 65.5 52.9 48.0 4.6 4.3 4.0 16.6 15.2 14.1 7.1% 8.2% 8.4%
电广传媒 CNY 20.87 8,481        中性 288.2 67.9 59.0 4.3 4.1 3.8 27.9 31.4 27.9 1.5% 6.0% 6.5%

报纸经营

博瑞传播 CNY 29.56 11,094      推荐 42.2 32.7 28.0 3.5 4.2 5.1 28.7 22.0 18.4 8.2% 12.9% 18.3%
新华传媒 CNY 13.32 11,598      中性 50.3 46.5 42.8 4.9 4.4 4.0 38.5 34.0 31.3 9.8% 9.5% 9.4%
华闻传媒 CNY 7.33 9,970        中性 60.7 54.0 48.6 4.4 4.1 3.9 21.7 21.4 18.0 7.2% 7.7% 8.0%

图书出版

时代出版 CNY 20.24 7,906        推荐 35.1 29.1 26.7 3.9 3.4 3.1 29.6 26.4 23.4 11.0% 11.8% 11.5%
出版传媒 CNY 15.87 8,743        中性 69.2 59.8 54.8 6.0 5.5 5.1 45.1 38.0 34.2 8.6% 9.2% 9.3%
鑫新股份 CNY 17.03 3,193        无评级 43.5 39.9 Na 3.4 3.1 Na Na Na Na 7.7% 7.8% Na
皖新传媒 CNY 16.64 15,142      中性 54.8 50.0 44.0 7.8 4.6 4.2 32.4 31.7 28.0 14.2% 9.2% 9.5%

电视广告

中视传媒 CNY 20.46 4,843        中性 72.3 66.1 58.8 5.5 5.2 4.9 46.0 39.2 32.3 7.5% 7.8% 8.3%
户外广告

北巴传媒 CNY 13.27 5,350        推荐 45.4 29.5 22.1 5.4 4.6 3.8 15.3 16.2 12.7 11.8% 15.4% 17.1%
动漫

奥飞动漫 CNY 50.5 8,080        中性 79.5 59.1 45.9 6.8 6.2 5.6 60.6 49.2 36.2 8.5% 10.5% 12.2%
影视娱乐

华谊兄弟 CNY 64.6 10,853      中性 128.4 80.5 56.9 7.3 6.9 6.2 72.0 54.4 35.9 5.7% 8.6% 10.9%
综合

中信国安 CNY 14.81 23,221      中性 38.0 70.0 58.7 4.0 3.9 3.8 71.4 67.3 59.2 10.6% 5.6% 6.4%
东方明珠 CNY 14.2 45,246      中性 97.7 88.8 84.0 7.0 6.5 6.0 61.2 54.6 50.7 7.1% 7.3% 7.1%

中值 60.7 59.1 51.7 4.9 4.4 4.1 31.0 31.6 28.0 7.7% 8.2% 8.9%
Note: 黄色标记公司不在中金正式研究范围内，每股盈利采用万得平均预测均值

公司列表
ROE

股价货币
股价

(2010-4-7)
总市值

( 百万元)
P/BP/E EV/EBITDA

投资建议

资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 4：时代出版财务数据、股价表现 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 

图表 5：北巴传媒财务数据、股价表现 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

A股
当前股价 人民币20.24
股票代码 600551 CH EQUITY
日成交量（百万股） 2.1
52周最高价/最低价 人民币22.22/12.7
总市值（百万元） 7906
发行股数 （百万股） 391
其中：流通股（百万股） 150
主要股东 (持股比例） 安徽出版集团(61.6％)

80

90

100

110

120

130

140

150

160

09-04 09-06 09-08 09-10 09-12 10-02 10-04

时代出版 上证A股

1

（百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E
主营业务收入 1,205  1,485  1,752  1,896  2,069  

（ +/-） 9.0% 23.3% 18.0% 8.2% 9.1%

主营业务利润 344 413 478 524 576

（ +/-） -8% 20% 16% 10% 10%

营业利润 169 192 212 237 273

（+/-） -5% 14% 10% 12% 16%

归属股东净利润 191 219 225 271 296

每股盈利（元） 0.49 0.56 0.58 0.70 0.76

（ +/-） 1.8% 14.8% 2.9% 20.5% 8.9%

市盈率 41.5 36.1 35.1 29.1 26.7

市净率 5.4 4.2 3.9 3.4 3.

净资产收益率 12.9% 11.7% 11.0% 11.8% 11.5%

（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

收入 363        860        1,439     1,719     2,061     

（ +/-） -86% 137% 67% 19% 20%

利润 119 293 337 472 594

（ +/-） -147% 147% 15% 40% 26%

净利润 26 90 118 181 242

（元） 0.06 0.22 0.29 0.45 0.60

（ +/-） -107% 243% 31% 54% 34%

市盈率 204.7 59.6 45.4 29.5 22.1
6.58 6.11 5.38 4.55 3.78

EV/EBITDA 14.99 16.08 15.33 16.16 12.72

净资产收益率 1.2% 10.2% 12.6% 16.7% 18.7%

E 1.5% 7.7% 9.2% 12.6% 14.5%

收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

每股经营现金流(元) 0.3 0.7 0.7 0.5 0.9

/经营现金 38.6 18.1 20.1 24.7 15.5

主营业务

主营业务

每股盈利

市净率

ROC

现金分红

股价

A股

当前股价 人民币13.27

股票代码 600386 CH Equity

日成交量（百万股） 4.8

52周最高价/最低价 人民币16.5/10.02

总市值（百万） 5,350                                                  

发行股数 （百万股） 403

其中：流通股（百万股） 403

主要股东 (持股比例） 北京公共交通控股(集团)有限公司(55％)
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图表 6：博瑞传播财务数据、股价表现 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 

图表 7：天威视讯财务数据、股价表现 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
主营业务收入 708 809 923 1,124 1,302

(+/-) 16.9% 14.3% 14.0% 21.9% 15.8%
业务利润 335 357 440 574 667

(+/-) 27.7% 6.5% 23.3% 30.7% 16.1%
利润 226 259 348 452 528

(+/-) 91.5% 14.7% 34.3% 29.9% 16.7%
润 135.4 191.7 262.9 339.3 395.7

(+/-) 149.2% 41.6% 37.2% 29.1% 16.6%
每股收益（元） 0.36     0.51     0.70     0.90     1.05     

市盈率 （倍） 81.9     57.9     42.2     32.7     28.0     

市盈率-(经常性业务) 87.0     58.3     42.2     32.7     28.0     

EBITDA 43.0     38.0     28.7     22.0     18.4     

分红（元） 0.15     0.15     0.15     0.19     0.23     

分红收益率 0.5% 0.5% 0.5% 0.7% 0.8%

产收益率 14.9% 18.8% 20.2% 21.4% 20.6%

经营现金流 0.59     0.70     1.03     1.17     0.76     

经营现金流倍数 50.1     42.4     28.6     25.2     38.9     

主营

营业

净利

摊薄

EV/

每股

净资

每股

A股
股票代码 600880.CH
当前股价 人民币29.56
日成交量（百万股） 3.5
52周最高价/最低价 人民币32.96/14.13
总市值（百万） 11093.5
发行股数 （百万股） 375
其中：流通股（百万股） 242

主要股东 (持股比例）
成都博瑞投资控股集团有限公司

(24.69％)

（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

收入 654.5 710.6 752.8 844.6 932.4

（ +/-） 4.9% 8.6% 5.9% 12.2% 10.4%

主营业务利润 205.5 213.2 225.2 257.1 314.2

+/-） -2% 4% 6% 14% 22%

71.3 75.7 78.2 84.4 113.7

（+/-） 8% 6% 3% 8% 35%

每股盈利（元） 0.27 0.28 0.29 0.32 0.43

95.6 90.0 87.1 80.8 59.9

10.24 5.73 5.49 5.25 4.92

EV/EBITDA 22.1 19.1 19.0 19.0 17.7

净资产收益率 10.3% 7.6% 6.5% 6.6% 8.5%

现金流(元) 1.37 1.07 1.17 1.14 1.34

/经营现金 18.6 23.9 21.8 22.3 19.0

主营业务

（

净利润

市盈率

市净率

每股经营

股价

A股

当前股价 人民币25.52

股票代码 002238 CH Equity

日成交量（百万股） 1.5

52周最高价/最低价 人民币27.99/13.81

总市值（百万元） 6814

发行股数 （百万股） 267

其中：流通股（百万股） 103

主要股东 (持股比例） 深圳广播电影电视集团(61.42％)
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图表 8：歌华有线财务数据、股价表现 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 

图表 9：电广传媒财务数据、股价表现 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

（单位：百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

主营业务收入 1,185 1,360 1,516 1,646 1,771

(+/-) 13.3% 14.8% 11.5% 8.5% 7.6%

主营业务利润 436 390 402 295 132

(+/-) -1.3% -10.4% 2.9% -26.6% -55.3%

营业利润 354 300 292 179 16

(+/-) 1.2% -15.4% -2.6% -38.6% -91.1%

净利润 367 329 330 243 159

(+/-) -15.2% -10.4% 0.4% -26.4% -34.6%

每股收益（元） 0.35         0.31         0.31         0.23         0.15         

市盈率 （倍） 44.8         49.9         49.8         67.6         103.4       

市净率 4.1           3.8           3.7           3.5           3.5           

EV/EBITDA 25.0         24.2         21.2         21.2         19.3         

每股经营现金流 0.82         0.65         0.69         0.92         0.95         

股价/经营现金 19.0         23.9         22.3         16.9         16.4         

分红收益率 0.0% 1.0% 0.0% 0.7% 0.5%

净资产收益率 9.2% 7.6% 7.4% 5.2% 3.3%

A股

当前股价 人民币15.49
股票代码 600037.CH
日成交量（百万股） 13.2
52周最高价/最低价 人民币19.19/9.85
总市值(百万元) 16,425                                               
发行股数 （百万股） 1060
其中：流通股（百万股） 1060
主要股东 (持股比例） 北京北广传媒投资发展中心(44.98%)
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（百万元） 2007 2008 2009A 2010E 2011E
主营业务收入 2,650     3,351     4,175     4,749     5,226     
（ +/-） 29% 26% 25% 14% 10%

主营业务利润 619 870 826 907 1,010

（ +/-） 83% 41% -5% 10% 11%

经营利润 249 176 44 231 267

（+/-） 1701.8% -29.1% -75.2% 428.1% 15.6%

净利润 113.4 21.3 29.4 125.0 143.8

每股盈利（元） 0.33 0.05 0.07 0.31 0.35
（ +/-） -1105% -84% 38% 325% 15%

市盈率 62.3 397.6 288.2 67.9 59.0

市净率 4.06 5.04 4.34 4.10 3.84
EV/EBITDA 30.42 21.11 27.88 31.44 27.92

净资产收益率 6.4% 1.2% 1.7% 6.2% 6.7%
ROCE 3.2% 0.6% 0.6% 1.9% 1.9%

现金分红收益率 0.14% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10%

A股
当前股价 人民币20.87
股票代码 000917.CH
日成交量（百万股） 6.92
52周最高价/最低价 人民币23.38/14.32
总市值（百万元） 8481
发行股数 （百万股） 406
其中：流通股（百万股） 319
主要股东 (持股比例） 湖南广播电视产业中心(21.52％)
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图表 10：焦点科技财务数据、股价表现 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 

图表 11：东方财富财务数据、股价表现 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
主营业务收入 126       172       230       310       406       

（+/-） 189% 36% 34% 35% 31%

主营业务利润 105 140 185 250 326

（+/-） 232% 33% 33% 35% 30%

净利润 64 75 91 141 184

全面摊薄每股盈利（元） 0.55 0.64 0.78 1.20 1.57

（+/-） 491% 17% 21% 54% 31%

市盈率 140.2 119.5 98.8 63.9 48.8

市净率 74.54 45.91 6.11 5.58 5.01

EV/EBITDA 87.1 72.7 68.7 50.2 36.6

净资产收益率 53.2% 38.4% 6.2% 8.7% 10.3%

现金分红收益率 0.0% 0.0% 0.8% 0.8% 1.0%

每股经营现金流(元) 0.8 0.8 1.2 1.1 1.9

股价/经营现金 93.8 95.2 63.3 70.2 41.0

A股

当前股价 人民币76.55
股票代码 002315.CH
日成交量（百万股） 1.0
52周最高价/最低价 人民币82.5/42.0
总市值（百万元） 8,995                                               
发行股数 （百万股） 118
其中：流通股（百万股） 28
主要股东 (持股比例） 沈锦华先生(59.18％)

（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
67.3      118.2     164.6     224.6     300.3     

（+/-） 1536% 76% 39% 36% 34%
48.5 85.0 132.7 184.3 249.6

（+/-） 1406% 75% 56% 39% 35%
34.6      51.9      77.3      121.1    167.2    

（+/-) 3040% 50% 49% 57% 38%
34.9 55.5 71.8 112.0 152.1

（+/-) 3063% 59% 29% 56% 36%

全面摊薄每股盈利（元） 0.25 0.40 0.51 0.80 1.09
（+/-） 3063% 59% 29% 56% 36%

市盈率 409.1 256.9 198.6 127.3 93.8
103.13 73.57 52.69 8.59 8.01

V/EBITDA 396.2 243.1 188.0 112.1 77.8

净资产收益率 25.2% 28.6% 26.5% 6.7% 8.5%
0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.2%

每股经营现金流(元) 0.53 0.48 0.72 0.76 1.06

/经营现金 192.4 214.4 141.5 133.5 96.1

主营业务收入

主营业务利润

营业利润

净利润

市净率

E

现金分红收益率

股价

A股

当前股价 人民币101.9
股票代码 300059.CH
日成交量（百万股） 4.7
52周最高价/最低价 人民币101.98/40.58
总市值（百万元） 14,266                                     
发行股数 （百万股） 140
其中：流通股（百万股） 28
主要股东 (持股比例） 沈军先生(28.04％)
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奥飞动漫 深证A股

图表 12：奥飞动漫财务数据、股价表现 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 

图表 13：出版传媒财务数据、股价表现 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业务收入 1,023    1,178    1,368    1,479    1,595    

（ +/-） 1% 15% 16% 8% 8%

营业务利润 240 271 343 376 408

（ +/-） 2% 13% 26% 10% 9%

营业利润 70         90         108       128       140       

（+/-） -13% 29% 19% 19% 10%

净利润 105 116 126 146 160
（ +/-） 15% 10% 9% 16% 9%

股盈利（元） 0.19 0.21 0.23 0.27 0.29

市盈率 83.5 75.7 69.2 59.8 54.8

率 6.95 6.41 5.98 5.53 5.10
EV/EBITDA 51.9 53.3 45.1 38.0 34.2

资产收益率 12.3% 8.8% 9.0% 9.6% 9.7%

金分红收益率 0.0% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

每股经营现金流(元) 0.20 (0.03) 0.12 0.19 0.23

/经营现金 78.9 (466.7) 127.7 82.5 68.8

主

主

每

市净

净

现

股价

A股
当前股价 人民币15.87

股票代码 601999 CH Equity

日成交量（百万股） 6.8
总市值（百万元） 8,743              

52周最高价/最低价 人民币16.65/8.01

发行股数 （百万股） 551

其中：流通股（百万股） 148

主要股东 (持股比例） 辽宁出版集团有限公司(73.14％)

50

70

90

110

130

150

170

190

210

09-04 09-06 09-08 09-10 09-12 10-02 10-04

出版传媒 上证A股

（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

业务收入 497      451     591     845     1,062  

（ +/-） 85% -9% 31% 43% 26%

主营业务利润 164 182 217 279 351

+/-） 122% 11% 19% 28% 26%

润 129 65 102 137 176

每股盈利（元） 0.80 0.41 0.64 0.85 1.10

（ +/-） 417% -49% 56% 35% 29%

率 62.8 124.0 79.5 59.1 45.9

率 24.42 27.13 6.77 6.20 5.59

V/EBITDA 78.48 92.75 60.63 49.18 36.21

净资产收益率 66.4% 27.6% 8.5% 10.5% 12.2%

每股经营现金流(元) 0.11 0.22 0.06 0.10 0.46

/经营现金 456.0 231.3 814.2 498.3 109.6

主营

（

净利

市盈

市净

E

股价

A股
当前股价 人民币50.5
股票代码 002292.CH
日成交量（百万股） 6.5
52周最高价/最低价 人民币53.44/22.92
总市值（百万元） 8,080                         
发行股数 （百万股） 160
其中：流通股（百万股） 40
主要股东 (持股比例） 蔡东青(51.0％)
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图表 14：新华传媒财务数据、股价表现 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 

图表 15：重点推荐公司的 PE,PB,EV/EBITDA Band 
天威视讯                P/E                                                          EV/EBITDA 

 

 

 

 

 

 

 

歌华有线                P/E                                                          EV/EBITDA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A股

当前股价 人民币13.32
股票代码 600825.CH
日成交量（百万股） 12.40
52周最高价/最低价 人民币13.81/9.55
总市值（百万元） 11598
发行股数 （百万股） 871
其中：流通股（百万股） 591
主要股东 (持股比例） 上海新华发行集团有限公司(30.58％)
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新华传媒 上证A股单位：百万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 1,678 2,905 2,295 2,503 2,759

(+/-) -36.6% 73.1% -21.0% 9.1% 10.2%

主营业务利润 398 819 799 872 959

(+/-) -36.4% 105.9% -2.4% 9.1% 10.0%

营业利润 62 247 271 311 341

(+/-) -70.9% 299.2% 10.0% 14.7% 9.5%

净利润 69 247 233 252 274

归属母公司净利润 125 242 231 249 271

(+/-) -36.5% 93.7% -4.7% 8.0% 8.8%

每股收益-全面摊薄（元） 0.12      0.28      0.26      0.29      0.31      

市盈率 （倍） 111.4    47.9      50.3      46.5      42.8      

市净率 （倍） 5.7        5.4        4.9        4.4        4.0        

每股经营现金流 n.m 0.34      0.45      0.52      0.45      

股价/经营现金 n.m 39.2      29.6      25.6      29.6      
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资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 
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