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传媒行业：沐浴朝阳，稳步前行 
2010 年中期传媒行业投资策略 

核心观点 行业表现对比图 
1 受益于政策扶持，传媒行业发展空间广阔。2004 至 2009 年我国传
媒产业总产值的年均复合增长率达 18.45%；预计 2010 年我国传媒产
业的总产值可达 5620 亿元。随着我国人均可支配收入的平稳增长及大
众文化水平的不断提高，未来几年传媒行业有望获得持续增长。作为生
机盎然的朝阳产业，未来几年我国传媒产业的发展空间广阔。 
2 广电行业:即将踏上三网融合的征程。三网融合试点方案日前通过了国
家三网融合领导小组的审核。试点方案规定广电负责 IPTV 集成播控平
台的建设管理，包括 EPG 计费管理、通过有线网开展完整的互联网接
入、数据传送及 IP 电话业务。试点方案的出台扫平了一些之前横亘于
广电与电信之间对广电不利的障碍，且广电仍将 IPTV 的内容集成和播
控权牢牢握在手中，因此试点方案的出台对广电运营商更为利好。 
3 广告业：下半年行业景气度仍将提升。CTR 的最新监测数据显示，
2010 年一季度我国五大媒体（电视、报纸、杂志、电台、户外）广告
总投放额为 1302.94 亿元，同比大幅增长 22%，高出同期 GDP 增速
10.1 个百分点。广告行业与宏观经济有着很强的正相关性，一季度广告
投放规模的大幅扩张得益于宏观经济的企稳复苏。二、三季度是广告行
业的旺季，预计下半年我国广告行业景气度仍将提升。 
4 出版业：数字出版发展迅猛。2009 年我国数字出版的年产值已达 795
亿元，同比增长近 50%，产值规模已超过传统出版业。数字出版已成
为新闻媒体界的重要组成部分和新的经济增长点。根据中国图书商报社
的数据，2009 年我国电子图书的读者总数首次破亿，达 1.01 亿人。随
着个人手持终端的普及，未来内容在数字出版产业链中将居于核心地
位。积极布局数字出版产业链的出版企业将获得广阔的发展空间。 
5 网游：充满活力的朝阳产业。网游行业在我国发展迅猛，从期初游戏
产品的引进到产品自主研发创新仅用了不到十年时间。在政府鼓励和支
持文化创意产业大力发展的背景下，作为朝阳产业的网游未来发展空间
广阔。IDC 预计未来 5 年我国网游市场将保持 14.7%的年均复合增长率，
2014 年将达 508 亿元。 
6 电影行业：消费升级驱动行业高速成长。2010 年 1 至 5 月，我国电
影票房收入高达 42 亿元，几乎与 2008 年全年的票房收入持平。2003
至 2009 年，我国电影票房收入的年均复合增长率高达 37.47%，电影年
产量也由 2003 年的 140 部飞跃至 2009 年的 456 部。我国电影票房收入
的高增长主要受益于国民经济的持续快速增长及居民消费能力的不断
提高。随着居民对文化娱乐产品消费意愿的不断增强及未来居民消费能
力的进一步提升，未来我国电影产业发展空间广阔。 
7 行业估值。截至 2010 年 6 月 18 日收盘，传媒板块的 TTM 市盈率为
55 倍，2010 年动态 PE 为 45 倍。从相对于大盘的估值来看，传媒板块
的相对 PE（传媒 PE/全部 A 股 PE）为 3.01，接近历史最高值，估值压
力较大。随着宏观经济的回暖，文化产业振兴规划的推进，以及消费升
级的驱动，未来几年传媒行业将稳步发展并逐步化解估值压力。鉴于短
期内行业估值压力较大，我们给予传媒行业“中性_A”的投资评级。 
8 投资策略。我们关注受益于三网融合且业务发展稳定的有线网络运营
商、消费升级驱动下优秀的内容提供商、积极布局数字出版产业链的出
版企业、业绩增长稳定的企业、以及在版块内具备估值优势且预期向好
的企业；我们推荐歌华有线、华谊兄弟、时代出版、博瑞传播、北巴传
媒等公司。 
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1 受益于政策扶持，传媒行业发展空间广阔 
2003 年开始的文化体制改革为新世纪我国文化传媒产业的发展创造了宏观背景。

2005 年至今，国家陆续出台了一系列扶持文化产业的相关政策，推动我国文化产业飞

速发展。随着 2009 年 9 月《文化产业振兴规划》的出台，文化产业的振兴已被提升至

国家战略的高度。 

表 1：2005-2009 国家针对文化产业的重要文件 
年份 部委 文件名称 

国务院 《关于深化文化体制改革的若干意见》 

国务院 《关于非公有资本进入文化产业的若干决定》 2005 
国务院 《关于进一步加强和改进文化产品和服务出口工作的意见》 

国务院 《国家“十一五”时期文化发展规划纲要》 

新闻出版总署 《关于深化出版发行体制改革工作实施方案》 2006 
国务院 《关于推动我国动漫产业发展若干意见的通知》 

文化部 《关于促进商业演出展览文化产品出口的通知》 
2007 

文化部 《关于鼓励和支持文化产品和服务出口的若干政策》 

国务院 《关于鼓励数字电视产业发展的若干政策》 

2008 科技部、广电总局 《国家高性能宽带信息网暨中国下一代广播电视网自主创新合作

协议书》 

新闻出版总署 《关于进一步推进新闻出版体制改革的指导意见》 

广电总局 《关于加快广播电视有线网络发展的若干意见》 2009 
国务院 《文化产业振兴规划》 

资料来源：各部委网站、国都证券研究所 

根据《2010 中国传媒产业发展报告》中的数据，2009 年我国传媒产业的总产值为

4907.96 亿元，2004 至 2009 年我国传媒产业总产值的年均复合增长率达 18.45%；预

计 2010 年我国传媒产业的总产值可达 5620 亿元。随着我国人均可支配收入的平稳增

长及大众文化水平的不断提高，未来几年传媒行业有望获得持续增长。作为生机盎然的

朝阳产业，未来几年我国传媒产业的发展空间广阔。 

图 1：我国传媒产业市场规模 
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图 2：我国城镇居民人均可支配收入情况 
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2 广电行业:即将踏上三网融合的征程 

2.1 三网融合试点方案获批，利好有线运营商 
经过几番博弈，三网融合试点方案终于在 2010 年 6 月 6 日通过了国家三网融合领

导小组的审核，6 月 18 日前征集试点城市实施方案，7 月前开始实施。这标志着酝酿

已久的三网融合已步入实质性实施阶段。 

试点方案规定广电负责 IPTV 集成播控平台的建设管理，包括 EPG 计费管理、通

过有线网开展完整的互联网接入、数据传送及 IP 电话业务。试点方案的出台扫平了一

些之前横亘于广电与电信之间对广电不利的障碍，且广电仍将 IPTV 的内容集成和播控

权牢牢握在手中，因此试点方案的出台对广电运营商更为利好。 

2.2 省网整合加速推进 
目前全国已经有 14 个省和 2 个直辖市基本完成了有线网络整合；其中北京、天津、

河北、吉林、安徽、广西、海南、贵州、陕西、江苏等省份已基本完成省市县三级网络

整合。虽然省网整合中面临着诸如人事安置、资产评估、利益分配等诸多困难，但在三

网融合即将正式启动的大背景下，面对电信运营商的竞争，广电系统已充分认识到整合

的必要性与迫切性。我们预计 2010 年广电系统“一省一网”的目标有望实现；为了顺

利完成各省网之间的整合及管理，国家级有线电视网络公司的组建也将日益提上日程。 

2.3 有线电视网数字化进程及双向改造将加速 
三网融合将促使有线网络运营商加快有线网络数字化、双向化的改造，并且开展互

动增值业务及向上游布置内容产业，从而提升运营商的综合竞争力。 

2009 年我国有线电视用户数已达 1.74 亿。06 至 09 年我国有线数字电视用户数增

长迅猛，年均复合增长率高达 71.2%，到 09 年底已达 6348 万户。目前我国有线电视
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的数字化率约为 36.5%，双向改造率约为 15%。广电总局在 09 年 7 月下发的《关于加

快广播电视有线网络发展的若干意见》中明确指出：2010 年直辖市和东、中部地区地

市以上城市要实现有线电视数字化，东、中部地区县级城市和西部地区大部分县级以上

城市要基本完成有线电视数字化；到 2015 年，所有县级以上城市要基本完成有线电视

数字化；2010 年底，大中城市城区平均双向用户覆盖率要达到 60%以上；2011 年底，

大中城市城区平均双向用户覆盖率达到 95%以上，其它城市达到 50%以上；2012 年底，

城市有线网络平均双向用户覆盖率要达到 80％以上。 

2.4 有线电视 ARPU 值蕴含较大提升空间 
2009 年我国有线电视 ARPU 值为 12.9 元/月，较 08 年小幅增长 1.57%。制播分

离及三网融合背景下，随着内容产业的崛起以及广电运营商对有线电视增值业务的开

发，预计今后几年我国有线电视 ARPU 值蕴含较大提升空间。 

图 3：我国有线数字电视用户规模 
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图 4：我国有线电视 ARPU 值 
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3 广告业：下半年行业景气度仍将提升 
CTR 的最新监测数据显示，2010 年一季度我国五大媒体（电视、报纸、杂志、电

台、户外）广告总投放额为 1302.94 亿元，同比大幅增长 22%，高出同期 GDP 增速

10.1 个百分点。广告行业与宏观经济有着很强的正相关性，一季度广告投放规模的大

幅扩张得益于宏观经济的企稳复苏。二、三季度是广告行业的旺季，预计下半年我国广

告行业景气度仍将提升。 

图 5：2003-2010.1Q 我国广告投放额增速 
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数据来源：国都证券研究所 

 

3.1 一季度电台、报纸、户外三大媒体广告投放额增速较快 
CTR 的最新数据显示，2010 年一季度我国电台广告投放额为 28.64 亿元，同比增

长 38%；报纸广告投放额为 140.17 亿元，同比增长 27%；户外广告投放额为 67.98
亿元，同比增长 27%。 

图 6：2010.1Q 我国五大媒体广告投放规模 
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3.2 电视广告投放资金出现分流 
2009 年 9 月广电总局发布了《广播电视广告播出管理办法》，对电视广告的播出增

加了诸多限制性条款，进而导致今年一季度各级电视频道广告时长总量减少，使得电视

广告投放资金分流至其他广告媒体。2010 年一季度我国电视媒体广告投放额为

1034.43 亿元，增幅为 20%，增幅低于广告市场的平均水平。 

3.3 网络广告市场呈快速发展态势 
iResearch的最新监测数据显示，2010年一季度我国网络广告的市场规模高达63.6

亿元，同比增长 85.4%。2005 至 2009 年我国网络广告市场规模的年均复合增长率高

达 50%，呈现快速发展态势。 

图 7：我国网络广告市场规模 

 

0

300

600

900

1200

2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

0%

20%

40%

60%

80%

中国网络广告市场规模（亿元）-左轴 同比增速-右轴
 

数据来源：国都证券研究所 

 

4 出版业：外延式扩张是趋势，数字出版发展迅猛 

4.1 外延式扩张助推出版企业做大做强 
2003 年至 2007 年我国图书总定价码洋增长较为平稳，年均复合增长率为 4.76%，

低于 GDP 增速；2008 年我国图书出版业的总定价码洋达 791.43 亿元，同比增长

16.95%，增速大幅超过前几年，主要原因是由于出版规模的扩大及纸价上涨导致的图

书价格上涨。在互联网、电子书等新兴媒体的冲击下，传统图书出版行业将面临一定市

场困境。未来我国图书出版行业的发展将依靠出版社转企改制的顺利推进及市场化的充

分渗透。 
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图 8：我国图书出版规模-定价码洋 
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数据来源：新闻出版总署、国都证券研究所 

 

目前我国的图书出版设较为分散且地方保护主义严重，在规模和体制上难以形成有

竞争力的企业。2009 年 4 月新闻出版总署下发了《关于进一步推进新闻出版体制改革

的指导意见》，鼓励出版企业做大作强，用三至五年时间着力培育出六七家资产过百亿、

销售过百亿的国内一流、国际知名的大型出版传媒企业。最近两年出版企业间的联合及

重组案例屡见不鲜，如出版传媒与内蒙古新华发行集团股份有限公司、天津出版总社的

战略合作，时代出版对中国文联直属的中国文联出版社、大众文艺出版社实施资产重组

等。传媒行业的规模效应较为显著，通过资本市场的兼并重组将更有利于传媒资源的整

合。在政策的支持下，未来出版企业间跨地域的并购重组及对民间资本适当的吸收将成

为企业做大做强的不错选择。 

图 9：我国图书出版印数 
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4.2 数字出版发展迅猛 
2009 年我国数字出版的年产值已达 795 亿元，同比增长近 50%，产值规模已超过

传统出版业。数字出版已成为新闻媒体界的重要组成部分和新的经济增长点。相比传统

纸质出版，数字出版的盈利模式更加多样，其产业链涉及的厂商也更多，如数字发行平

台和运营商。 

随着 IT 技术的发展，人们的阅读习惯正在悄然发生变化。根据中国图书商报社的

数据，2009 年我国电子图书的读者总数首次破亿，达 1.01 亿人。目前我国电子图书个

人市场已步入快速发展期，中国电子图书市场有望从机构市场向个人市场过渡。随着个

人手持终端的普及，未来内容在数字出版产业链中将居于核心地位。积极布局数字出版

产业链的出版企业将获得广阔的发展空间。 

图 10：我国数字出版产业规模 
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5 网游：充满活力的朝阳产业 
网游行业在我国发展迅猛，从期初游戏产品的引进到产品自主研发创新仅用了不到

十年时间。在政府鼓励和支持文化创意产业大力发展的背景下，作为朝阳产业的网游未

来发展空间广阔。 

5.1 2010 年增长可能略低于预期 
易观国际的最新监测数据显示，2010 年 1 季度我国网游市场收入规模为 78.19 亿

元，环比增长 4.1%，增速放缓至近年最低点。这主要是由于目前我国网络游戏市场产

品供大于求且同质化严重所致。 

今年二、三季度国内各游戏厂商的新产品将逐渐进入公测阶段。这些新产品在体验

和题材上均具备一定的新颖性，这将有效刺激网游用户的增长。易观国际预计今年第三

季度网游新产品开始稳定贡献收入；2010 年网游市场增长率将略低于预期，受产品商
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业化进度及政策变化影响，季度复合增长率可能在 4%-8%区间内波动。 

图 11：2008.1Q-2010.1Q 中国网游市场收入规模 

 
数据来源：易观国际、国都证券研究所 

 
5.2 未来 5 年市场空间广阔 

IDC预计未来 5年我国网游市场将保持 14.7%的年均复合增长率，2014年将达 508
亿元，市场空间广阔。 

图 12：我国网游市场规模预测 
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数据来源：IDC、国都证券研究所 

 MMORPG 类网游市场规模最大。根据网络游戏特点及网络游戏内容，一般可

将网络游戏分为大型多人在线角色扮演类网络游戏（MMORPG）类、大中型

休闲网络游戏类、棋牌网络游戏类三大类。其中 MMORPG 类网游对玩家吸

引力最大，2009 年其市场规模占整个网游市场规模比为 79%。 

 目前收费模式以 FTP 为主。国际上网游行业的盈利模式有三种，分别为：按

时收费（PTP）、按虚拟道具收费（FTP）、游戏内置广告（IGA）。我国网游的

盈利模式经历了从 PTP 模式到 FTP 模式，目前以 FTP 模式为主。IDC 最新

发布的报告《中国 2010 年游戏最终用户调查》中也显示，62.5%的手机网络

游戏用户支持 FTP 模式。 
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图 13：2009 年用户可接受的手机网络游戏收费模式 
手机网游收费模式支持率

游戏免费，道具
收费, 62.50%
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28.20%
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6.50%

其他, 2.80%

 
数据来源：IDC、国都证券研究所 

 积极与传统文化产业融合。目前全国共有网络游戏运营企业 499 家，从市场

占有率来看，腾讯、盛大、网易分别位列前三甲。目前我国的网游产业已颇具

规模，作为文化创意产业的代表，网游产业正在不断与电视、电影、音乐等传

统文化产业融合。未来网游产业对我国社会和经济的影响力将不断扩大。 

图 14：我国网游市场主要厂商市场份额（2010.1Q） 

腾讯, 25.30%

盛大, 21.00%

网易, 15.70%

完美时空, 7.80%

畅游, 6.60%

久游, 4.70%

其他厂商, 3.90%

光宇在线, 3.80%

金山, 3.80%

巨人, 3.70%

网龙, 1.90%

中华网, 0.90%

联众, 0.60%

九城, 0.30%

 
数据来源：易观国际、国都证券研究所 

6 电影行业：消费升级驱动行业高速成长 
2010 年 1 至 5 月，我国电影票房收入高达 42 亿元，几乎与 2008 年全年的票房收

入持平。2003 至 2009 年，我国电影票房收入的年均复合增长率高达 37.47%，电影年

产量也由 2003 年的 140 部飞跃至 2009 年的 456 部。我国电影票房收入的高增长主要

受益于国民经济的持续快速增长及居民消费能力的不断提高。随着居民对文化娱乐产品

消费意愿的不断增强及未来居民消费能力的进一步提升，未来我国电影产业仍具有广阔

的发展空间。 

近几年我国电影市场涌现出众多优秀的国产影片，如 2008 年的《赤壁》、《非诚勿
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扰》、2009 年的《建国大业》、《十月围城》，2010 年的《叶问 2》、《全城热恋》等。2008
年我国共有 8 部国产影片票房收入过亿，2009 年 12 部，而 2010 年前 5 个月票房过亿

的国产影片已达 8 部。优秀国产影片供应量的增加提高了国产电影的整体制作水平，从

而刺激了消费者的观影热情和消费欲望。 

此外，三网融合背景下，优质的视频内容将是宝贵资源，A 股市场中作为影视内容

提供商的华谊兄弟将迎来良好的发展机遇。 

图 15：我国历年电影票房收入（2003-2010.5） 
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图 16：我国历年电影产量（2003-2009） 
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数据来源：广电总局、国都证券研究所 
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7 投资策略 

7.1 行业估值 
截至 2010 年 6 月 18 日收盘，传媒板块的 TTM 市盈率为 55 倍，2010 年动态 PE

为 45 倍。从相对于大盘的估值来看，传媒板块的相对 PE（传媒 PE/全部 A 股 PE）为

3.01，接近历史最高值，估值压力较大。 

图 17：传媒板块 PE 走势  图 18：传媒板块相对 PE（传媒 PE/全部 A 股 PE）走势
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图 19：A 股市场各行业相对估值分布 
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7.2 投资策略 
根据 Wind 的一致预期，2010 年传媒板块的业绩增速约为 26.15%，2011 年的业

绩增速为 16.90%。随着宏观经济的回暖，文化产业振兴规划的推进，以及消费升级的

驱动，未来几年传媒行业将稳步发展并逐步化解估值压力。鉴于短期内行业估值压力较

大，我们给予传媒行业“中性_A”的投资评级。 

公司选择方面，我们关注受益于三网融合且业务发展稳定的有线网络运营商、消费

升级驱动下优秀的内容提供商、积极布局数字出版产业链的出版企业、业绩增长稳定的

企业、以及在版块内具备估值优势且预期向好的企业；我们推荐歌华有线、华谊兄弟、

时代出版、博瑞传播、北巴传媒等公司。 

 

7.3 重点公司盈利预测 
表 2：传媒行业重点公司盈利预测 

EPS PE 
公司代码 公司名称 最新收盘 

2009E 2010E 2011E 2009 2010 2011
评级 

600037 歌华有线 15.26  0.31 0.32 0.35 49.02 48.23 43.39 推荐_A
300027 华谊兄弟 35.55  0.25 0.47 0.67 141.30 75.11 53.45 推荐_A
600551 时代出版 18.22  0.58 0.66 0.73 31.60 27.44 25.01 中性_A
600880 博瑞传播 18.33  0.43 0.55 0.66 42.94 33.03 27.95 推荐_A
600386 北巴传媒 10.15  0.29 0.49 0.60 34.75 20.66 16.85 推荐_A

资料来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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