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	行业投资组合研究报告
	


	战略性建仓“内容”产业
	
	中性
维持评级

	核心观点:
	
	


	8月投资组合回报2.33%。2010年8月，我们推荐的月度投资组合回报为2.33％，传媒与通信服务业指数回报为1.58%，沪深300指数回报为1.2%。我们的投资组合表现强于行业指数0.75个百分点，强于沪深300指数1.13个百分点。
传统媒体面临产业化机会，新媒体面临监管挑战。8月份传媒行业上市公司中报披露波澜不惊，，A股传媒类公司还没有走上业绩持续高速增长的快车道。 我们认为有2点值得关注：1.随着渠道越来越多元化，内容的价值会不断的提升；2.传媒类公司普遍“不差钱”，资产负债率低，资金使用效率低。这一方面是由于传媒行业尤其是传统媒体的资本要素流动性非常低，上市公司缺乏并购扩张机会，另外一方面创业板的推出提升了新媒体公司的收购难度。总体来看，广告行业的并购扩张活动最有希望。
8月投资组合。我们选择华谊兄弟、北巴传媒、中视传媒和华谊嘉信，分别给予25%、30%、20%和25%的权重。

主要风险因素。宏观经济下滑
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月度投资组合：

	股票名称
	股票代码
	权重（%）
	股价(元)
2010.8.31
	EPS（元）
	入选投资组合理由

	
	
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	

	中视传媒
	600088
	20%
	16.74
	0.48
	0.65
	0.74
	新管理团队富有创业精神

	北巴传媒
	600386
	30%
	10.61
	0.29
	0.47
	0.56
	北京户外广告市场拓展空间大

	华谊兄弟
	300027
	25%
	32.61
	0.25
	0.58
	0.79
	内容产业受益三网融合

	华谊嘉信
	300071
	25%
	33.00
	0.495
	0.698
	0.863
	广告行业集中度提升


资料来源：中国银河证券研究部

投资概要： 

8月投资逻辑与投资思路：

8月份传媒行业上市公司中报披露波澜不惊，没有出现业绩有亮点的公司，显示A股传媒类公司普遍还没有走上业绩持续高速增长的快车道。 

两个大的趋势是：1.随着渠道越来越多元化，内容的价值会不断的提升；2.传媒类公司普遍“不差钱”，资产负债率低，资金使用效率低。这一方面是由于传媒行业尤其是传统媒体的资本要素流动性非常低，上市公司缺少并购扩张机会，另外一方面创业板的推出提升了新媒体公司的收购难度。总体来看，广告行业的并购扩张活动最有希望。

估值与组合投资建议：

我们选择华谊兄弟、北巴传媒、中视传媒和华谊嘉信，分别给予25%、30%、20%和25%的权重。

股票权重说明：

北巴传媒：管理提升，业绩改善

我们预计公司2010年EPS 0.37元、0.47元和0.60元，传媒板块2010年的平均动态PE超过40倍，公司管理改善带来的业绩提升空间可能超过我们的预期，按照35-40X的动态PE，北巴传媒合理估值区间为13.0-14.8元，给予公司“推荐”投资评级。

中视传媒：看好新的管理团队

作为中国最大报业集团的广州日报已经借粤传媒实现了整体上市（采编业务除外），文化产业改革是大势所趋，作为第一大电视媒体的CCTV也必然会日益重视资本市场的作用。中视传媒目前56.8亿的市值在传媒类公司中处于下游水平，与央视旗下唯一资本平台的地位并不相称，公司应该获得高于平均水平的估值，我们继续维持公司“推荐”的投资评级。

华谊兄弟：受益于视频内容价值提升

考虑到《唐山大地震》的票房表现，我们调高公司2010-2011EPS至0.58元和0.79元，对应目前股价的PE分别为60X和44X，目前的估值基本处于较合理的区间，给予“谨慎推荐”投资评级。 从半年到1年的持有周期来看，我们认为华谊兄弟是值得长期持有的投资品种。

华谊嘉信：广告行业景气高

2010H1，中国广告行业整体增速达到17%，公司作为本土最大的线下营销服务提供商，将受益于广告行业发展和上市带来的品牌和规模效应。

组合表现的催化剂：

涉及收购扩张的资本运作

主要风险因素：

宏观经济下滑和国家政策变化

一、上月投资组合回顾与讨论

8月投资组合回报2.33%。2010年8月，我们推荐的月度投资组合回报为2.33％，传媒与通信服务业指数回报为1.58%，沪深300指数回报为1.2%。我们的投资组合表现强于行业指数0.75个百分点，强于沪深300指数1.13个百分点。
图1：2010年6月投资组合回报表现
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资料来源：中国银河证券研究部

表1：2010年8月投资组合回顾

	股票名称
	股票代码
	权重（%）
	股价(元)
2010.6.30
	EPS（元）
	入选投资组合理由

	
	
	
	
	2009A/E
	2010E
	2011E
	

	中视传媒
	600088
	20%
	22.08
	0.48
	0.65
	0.74
	新管理团队富有创业精神

	北巴传媒
	600386
	60%
	10.48
	0.29
	0.47
	0.56
	价值被严重低估

	时代出版
	600551
	20%
	18.03
	0.60
	0.68
	0.78
	管理优质，成长稳健


资料来源：中国银河证券研究部

图2：2010年8月投资组合品种回报（负）贡献度
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资料来源：中国银河证券研究部

图3：各品种表现
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资料来源：中国银河证券研究部

组合跑赢指数分析：

  中视传媒在8月涨6.54%

二、行业分析：平淡的中报

（一）中报缺乏惊喜

8月，各家传媒板块公司披露了2010H1财务报告，与我们之前所预期的一样，各家公司上半年的财务数据缺乏亮点，显示A股传媒类公司的内生性动力还没有释放，股价的支撑主要依赖资产注入和其它资本运作的预期。

表2：A股传媒类公司业绩表现

	
	营业总收入
	YoY
	净利润
	YoY
	扣除非经常性损益的净利润
	YoY

	华谊嘉信
	24811
	141.7%
	1626
	64.3%
	1320
	33.2%

	省广股份
	131898
	75.5%
	3175
	27.4%
	3177
	29.2%

	乐视网
	10197
	70.6%
	3119
	73.7%
	3123
	

	电广传媒
	311788
	64.8%
	2001
	35.0%
	3281
	88.7%

	歌华有线
	97451
	43.6%
	14163
	-1.5%
	10355
	-19.1%

	东方明珠
	126686
	39.9%
	28184
	17.2%
	26169
	56.7%

	焦点科技
	13821
	39.7%
	5619
	65.0%
	5342
	56.9%

	博瑞传播
	54543
	39.7%
	15742
	37.9%
	15942
	58.6%

	生意宝
	7517
	27.9%
	3080
	55.0%
	1963
	8.3%

	广电网络
	57352
	19.2%
	5428
	16.2%
	5433
	17.0%

	同花顺
	9485
	16.8%
	4277
	26.7%
	4139
	27.5%

	北巴传媒
	77854
	15.0%
	6466
	1.4%
	6377
	6.4%

	出版传媒
	64568
	11.4%
	5703
	11.3%
	5363
	16.1%

	时代出版
	91919
	11.2%
	12491
	11.2%
	12122
	17.6%

	皖新传媒
	115442
	10.3%
	12984
	15.2%
	13514
	19.6%

	天威视讯
	38678
	4.3%
	3431
	-8.7%
	3267
	-6.4%

	中青宝
	3624
	0.8%
	2079
	17.6%
	1970
	16.5%

	鹏博士
	83471
	-2.7%
	10351
	-21.2%
	9354
	-21.5%

	中视传媒
	50420
	-3.1%
	2785
	-14.5%
	2662
	-16.1%

	新华传媒
	98840
	-8.1%
	8926
	-11.2%
	6745
	-8.5%

	奥飞动漫
	30909
	-10.5%
	4557
	-15.6%
	3989
	-23.0%

	华谊兄弟
	20257
	-22.3%
	2828
	-11.7%
	1018
	-74.1%


资料来源：中国银河证券研究部

从传统媒体来看，有线网络行业处于资本开支高峰，而增值业务拓展缓慢，成本增幅高于净利润增幅。出版行业面临教材教辅下滑的挑战，相关上市公司收入增幅低于15%。

新上市的公司中，奥飞动漫、中青宝、华谊兄弟和同花顺等收入增幅缓慢，其它公司净利润的增长得益于投资收益和财务费用减少（超募资金），内生性增长潜力还未体现。

（二）看好内容产业长期价值提升

2010年8月，中国电影著作权协会向国家版权局上报《电影作品著作权集体管理使用费收取标准》，拟向网吧、网络、长途车等单位收取电影使用费,影著协正联合版权方正在各地商谈合作。

2009年9月15日，激动网、优朋普乐、搜狐公司和华夏视联等创立中国网络视频反盗版联盟，打响视频网站反盗版的第一枪。1年后，“正版化”已经成为视频行业的共识，独家优质视频内容成为决定视频网站流量的关键因素。

在“渠道多元化”的情况下，我们认为“内容稀缺化”是必然的趋势。实际上内容资源已经成为渠道竞争的决定性因素。盛大推出的电子书Bambook仅999元，能够以如此低廉的价格来销售电子书，主要是盛大在锁定读者看书的渠道后，能够通过卖“内容”的方式获得长期持续的回报。

图4：文学产品的传输渠道多元化
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资料来源：中国银河证券研究部

图5：视频内容的传输渠道多元化
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资料来源：中广互联、中国银河证券研究部

（三）现金充沛，期待收购

传媒类公司资产负债率普遍偏低，也就是说“不差钱”，这给跨区域跨媒体的收购并购带来机会。

 表3：传媒公司财务数据

	
	货币资金(万元）
	货币资金/营业收入
	货币资金/净利润
	有息负债（万元）
	有息负债/总资产

	华谊嘉信
	28622
	1.2
	18
	0
	0.00%

	省广股份
	97163
	0.7
	31
	16
	0.01%

	乐视网
	75051
	7.4
	24
	9550
	9.45%

	歌华有线
	173016
	1.8
	12
	1717
	0.25%

	东方明珠
	230764
	1.8
	8
	130000
	11.92%

	焦点科技
	151606
	11.0
	27
	479
	0.30%

	博瑞传播
	61629
	1.1
	4
	4351
	2.01%

	生意宝
	34462
	4.6
	11
	0
	0.00%

	广电网络
	18825
	0.3
	3
	76000
	25.90%

	同花顺
	106180
	11.2
	25
	0
	0.00%

	北巴传媒
	57171
	0.7
	9
	23859
	13.24%

	出版传媒
	64414
	1.0
	11
	600
	0.27%

	时代出版
	103729
	1.1
	8
	3324
	1.02%

	皖新传媒
	290709
	2.5
	22
	0
	0.00%

	天威视讯
	67861
	1.8
	20
	0
	0.00%

	中青宝
	78620
	21.7
	38
	13
	0.01%

	鹏博士
	163480
	2.0
	16
	30100
	7.21%

	中视传媒
	69039
	1.4
	25
	0
	0.00%

	新华传媒
	69082
	0.7
	8
	0
	0.00%

	奥飞动漫
	64569
	2.1
	14
	1500
	1.10%

	华谊兄弟
	71921
	3.6
	25
	0
	0.00%


资料来源：中国银河证券研究部

三、投资组合与股票权重说明

8月份的传媒板块没有明确的行业波动信息，我们建议从内容和广告两方面自下而上精选个股。

表4：2010年9月传媒行业投资组合

	股票名称
	股票代码
	权重（%）
	股价(元)
2010.7.30
	EPS（元）
	入选投资组合理由

	
	
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	

	中视传媒
	600088
	20%
	16.74
	0.48
	0.65
	0.74
	新管理团队富有创业精神

	北巴传媒
	600386
	30%
	10.61
	0.29
	0.47
	0.56
	北京户外广告市场拓展空间大

	华谊兄弟
	300027
	25%
	32.61
	0.25
	0.58
	0.79
	内容产业受益三网融合

	华谊嘉信
	300071
	25%
	33.00
	0.495
	0.698
	0.863
	广告行业集中度提升


资料来源：中国银河证券研究部

北巴传媒：管理提升，业绩改善

2季度业绩表现超出市场预期

公司2010Q1EPS仅0.07元，同比增长-17%，这使得市场对公司新的经营模式持悲观的态度，反映在股价上，公司2010年股价下跌26.6%。二季度公司EPS0.093元，环比大幅增长41.5%，同比增长20%。我们认为公司二季度业绩表明公司新的广告业务模式的磨合期已经过去，走上良性发展道路。

公司管理团队的变更预示着公司发展的新篇章。公司目前市值43.18亿元，在传媒类上市公司中处于低端水平，与公司的资源优势和收入规模并不匹配。 

假设公司业绩环比逐季增长，我们预计公司2010年EPS 0.37元、0.47元和0.60元，传媒板块2010年的平均动态PE超过40倍，公司管理改善带来的业绩提升空间可能超过我们的预期，按照35-40X的动态PE，北巴传媒合理估值区间为13.0-14.8元，给予公司“推荐”投资评级。

中视传媒：看好新的管理团队

上半年广告代理成本预估新增5100万元是公司上半年业绩下降的主要因素

2010H1公司预估的支付给央视的广告代理成本为2.35亿元，而2009H1该金额为1.84亿元，也就是说在代理广告资源量不变的情况下，公司的营业成本直接增加了5100万元。如果不考虑该成本的变化，那么公司上半年的净利润将达到6700万元，同比增长111%。

考虑最坏的情况，假设公司广告业务毛利率水平与最低谷的2008年接近，即12.5%的水平（08年广告代理成本增长30%以上），我们预计该情况下公司2010年EPS为0.346元，对应约50倍的市盈率。

作为中国最大报业集团的广州日报已经借粤传媒实现了整体上市（采编业务除外），文化产业改革是大势所趋，作为第一大电视媒体的CCTV也必然会日益重视资本市场的作用。中视传媒目前56.8亿的市值在传媒类公司中处于下游水平，与央视旗下唯一资本平台的地位并不相称，公司应该获得高于平均水平的估值，我们继续维持公司“推荐”的投资评级。

华谊兄弟：受益于视频内容价值提升

考虑到《唐山大地震》的票房表现，我们调高公司2010-2011EPS至0.58元和0.79元，对应目前股价的PE分别为60X和44X，目前的估值基本处于较合理的区间，给予“谨慎推荐”投资评级。 从半年到1年的持有周期来看，我们认为华谊兄弟是值得长期持有的投资品种。

华谊嘉信：线下优势明显，期待资产并购

公司是本土最大的线下营销服务提供商，受益于我国线下营销行业的快速发展。

广告行业是最具整合空间的细分市场，公司存在收购扩张机遇。

四：重点推荐的公司

（一）中视传媒（600088）：受益央视产业化改革

关键指标预测
投资评级  推荐

	单位:百万元
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	795.95
	991.58
	1352.74
	1343.84
	1471.79
	1591.38

	    增长率(%)
	21.66%
	24.58%
	36.42%
	-0.66%
	9.52%
	8.13%

	归属母公司股东净利润
	53.47
	54.24
	114.50
	123.71
	145.65
	161.50

	    增长率(%)
	18.53%
	1.43%
	111.10%
	8.05%
	17.73%
	10.88%

	每股收益(EPS)
	0.226
	0.229
	0.484
	0.523
	0.615
	0.682

	销售毛利率
	23.83%
	14.20%
	16.83%
	18.74%
	19.97%
	20.22%

	销售净利率
	7.93%
	6.03%
	9.32%
	10.14%
	10.90%
	11.18%

	净资产收益率(ROE)
	6.57%
	6.43%
	12.25%
	12.20%
	13.16%
	13.35%

	投入资本回报率(ROIC)
	10.59%
	16.72%
	138.86%
	36.15%
	-157.24%
	111.60%

	市盈率(P/E)
	86.81
	85.59
	40.54
	37.53
	31.87
	28.75

	市净率(P/B)
	5.71
	5.50
	4.96
	4.58
	4.19
	3.84

	股息率(分红/股价)
	0.005
	0.005
	0.005
	0.010
	0.011
	0.013


资料来源：公司数据，中国银河证券研究部

驱动因素、关键假设及主要预测：

假设2010年广告业务收入同比增长10%，毛利率提升到17.2%；旅游业务增长22%，毛利率45.6%；影视业务收入下滑15.3%，毛利率略微提升至17.5%。

我们与市场不同的观点：

我们认为公司最终的广告代理定价将由于中报中预估的水平；看好公司新的管理团队

公司估值与投资建议：

考虑最坏的情况，假设公司广告业务毛利率水平与最低谷的2008年接近，即12.5%的水平（08年广告代理成本增长30%以上），我们预计该情况下公司2010年EPS为0.346元，对应约50倍的市盈率。

作为中国最大报业集团的广州日报已经借粤传媒实现了整体上市（采编业务除外），文化产业改革是大势所趋，作为第一大电视媒体的CCTV也必然会日益重视资本市场的作用。中视传媒目前56.8亿的市值在传媒类公司中处于下游水平，与央视旗下唯一资本平台的地位并不相称，公司应该获得高于平均水平的估值，我们继续维持公司“推荐”的投资评级。

股票价格表现的催化剂：

1、央视潜在资产注入；2、央视广告代理成本的确定
主要风险因素：

央视资产注入的规模和时间低于预期

表5：中视传媒三大报表预测

	利润表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        营业收入
	795.95 
	991.58 
	1352.74 
	1343.84 
	1471.79 
	1591.38 

	  减: 营业成本
	606.27 
	850.81 
	1125.03 
	1092.00 
	1177.87 
	1269.56 

	        营业税金及附加
	31.67 
	23.67 
	28.81 
	28.62 
	31.34 
	33.89 

	        营业费用
	23.60 
	21.51 
	18.47 
	18.35 
	20.10 
	21.73 

	        管理费用
	39.35 
	40.75 
	45.28 
	44.98 
	49.27 
	53.27 

	        财务费用
	-0.90 
	-14.15 
	-23.95 
	-13.83 
	-16.89 
	-20.16 

	        资产减值损失
	20.18 
	1.08 
	2.20 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	  加: 投资收益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        公允价值变动损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        其他经营损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        营业利润
	75.77 
	67.91 
	156.90 
	173.71 
	210.11 
	233.08 

	  加: 其他非经营损益
	5.21 
	3.69 
	1.11 
	1.00 
	1.00 
	1.00 

	        利润总额
	80.98 
	71.60 
	158.01 
	174.71 
	211.11 
	234.08 

	  减: 所得税
	17.85 
	11.82 
	31.88 
	38.44 
	50.67 
	56.18 

	        净利润
	63.13 
	59.77 
	126.13 
	136.28 
	160.44 
	177.90 

	  减: 少数股东损益
	9.65 
	5.53 
	11.63 
	12.57 
	14.79 
	16.40 

	        归属母公司股东净利润
	53.47 
	54.24 
	114.50 
	123.71 
	145.65 
	161.50 

	资产负债表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        货币资金
	538.33 
	800.26 
	638.86 
	1168.67 
	1039.28 
	1595.41 

	        应收和预付款项
	175.24 
	183.51 
	128.60 
	209.65 
	160.26 
	239.58 

	        存货
	236.90 
	318.16 
	176.64 
	460.88 
	226.77 
	514.41 

	        其他流动资产
	1.15 
	1.10 
	0.39 
	0.39 
	0.39 
	0.39 

	        长期股权投资
	0.00 
	0.00 
	1.67 
	1.67 
	1.67 
	1.67 

	        投资性房地产
	4.57 
	16.70 
	12.01 
	10.74 
	9.46 
	8.19 

	        固定资产和在建工程
	485.80 
	447.29 
	423.87 
	349.01 
	273.15 
	196.29 

	        无形资产和开发支出
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        其他非流动资产
	4.52 
	3.96 
	3.92 
	1.96 
	0.00 
	0.00 

	        资产总计
	1446.51 
	1770.99 
	1385.96 
	2202.96 
	1710.99 
	2555.94 

	        短期借款
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        应付和预收款项
	610.13 
	902.41 
	415.62 
	1141.12 
	541.42 
	1266.93 

	        长期借款
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        其他负债
	0.00 
	0.60 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        负债合计
	610.13 
	903.01 
	415.62 
	1141.12 
	541.42 
	1266.93 

	        股本
	236.73 
	236.73 
	236.73 
	331.42 
	331.42 
	331.42 

	        资本公积
	414.63 
	414.63 
	414.63 
	319.94 
	319.94 
	319.94 

	        留存收益
	162.26 
	192.82 
	283.65 
	362.58 
	455.51 
	558.55 

	        归属母公司股东权益
	813.62 
	844.18 
	935.01 
	1013.94 
	1106.86 
	1209.90 

	        少数股东权益
	22.77 
	23.80 
	35.34 
	47.91 
	62.70 
	79.11 

	        股东权益合计
	836.38 
	867.98 
	970.35 
	1061.84 
	1169.57 
	1289.01 

	        负债和股东权益合计
	1446.51 
	1770.99 
	1385.96 
	2202.96 
	1710.99 
	2555.94 

	现金流量表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        经营性现金净流量
	410.22 
	294.27 
	-95.45 
	569.98 
	-84.32 
	603.67 

	        投资性现金净流量
	-22.65 
	-12.87 
	-7.31 
	-9.22 
	-9.24 
	-9.24 

	        筹资性现金净流量
	-139.52 
	-23.67 
	-28.17 
	-30.95 
	-35.83 
	-38.30 

	        现金流量净额
	248.04 
	257.73 
	-130.94 
	529.81 
	-129.39 
	556.13 


资料来源:中国银河证券研究部

（二）北巴传媒（600386）：广告行业复苏迹象明显

关键指标预测
投资评级  推荐

	单位:百万元
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	1947.54 
	860.40 
	1439.36 
	1833.26 
	2110.26 
	2430.41 

	    增长率(%)
	-26.88%
	-55.82%
	67.29%
	27.37%
	15.11%
	15.17%

	归属母公司股东净利润
	47.64 
	89.79 
	117.78 
	150.34 
	193.57 
	249.07 

	    增长率(%)
	114.26%
	88.45%
	31.18%
	27.64%
	28.76%
	28.67%

	每股收益(EPS)
	0.118 
	0.223 
	0.292 
	0.373 
	0.480 
	0.618 

	每股股利(DPS)
	0.000 
	0.001 
	0.000 
	0.000 
	0.048 
	0.124 

	每股经营现金流
	1.028 
	0.732 
	0.664 
	1.202 
	0.396 
	1.419 

	销售毛利率
	4.00%
	37.99%
	26.05%
	24.55%
	25.47%
	26.50%

	销售净利率
	2.53%
	11.24%
	8.74%
	8.89%
	9.95%
	11.11%

	净资产收益率(ROE)
	6.06%
	10.25%
	11.85%
	13.14%
	14.68%
	16.41%

	投入资本回报率(ROIC)
	35.64%
	13.31%
	17.46%
	27.30%
	55.33%
	52.99%

	市盈率(P/E)
	90.64 
	48.10 
	36.66 
	28.72 
	22.31 
	17.34 

	市净率(P/B)
	5.49 
	4.93 
	4.34 
	3.77 
	3.27 
	2.84 

	股息率(分红/股价)
	0.000 
	0.000 
	0.000 
	0.000 
	0.004 
	0.012 


资料来源：公司数据，中国银河证券研究部

驱动因素、关键假设及主要预测：

2010年上半年中国广告行业复苏迹象明显，公司双层车价格达到50万/年，上刊率达到75%；单层车均价达到1.9万/年，上刊率达到57%。

我们与市场不同的观点：

市场看淡公司业绩，我们认为1季度是公司新的业务模式磨合期，公司业绩会逐季度转暖；此外，我们认为公司董事长和总经理的更换会对公司管理水平产生积极影响。

公司估值与投资建议：

假设公司业绩环比逐季增长，我们预计公司2010年EPS 0.37元、0.47元和0.60元，传媒板块2010年的平均动态PE超过40倍，公司管理改善带来的业绩提升空间可能超过我们的预期，按照35-40X的动态PE，北巴传媒合理估值区间为13.0-14.8元，给予公司“推荐”投资评级。

股票价格表现的催化剂：

公司在北京户外广告市场有新的拓展

主要风险因素：

宏观经济下滑

表6：北巴传媒（600386）财务报表预测

	利润表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        营业收入
	1947.54 
	860.40 
	1439.36 
	1833.26 
	2110.26 
	2430.41 

	  减: 营业成本
	1869.62 
	533.57 
	1064.36 
	1383.26 
	1572.68 
	1786.45 

	        营业税金及附加
	68.75 
	33.51 
	37.58 
	40.33 
	46.43 
	53.47 

	        营业费用
	14.18 
	29.10 
	49.93 
	82.50 
	94.96 
	111.80 

	        管理费用
	223.13 
	101.08 
	123.35 
	122.83 
	141.39 
	167.70 

	        财务费用
	117.18 
	41.83 
	31.13 
	17.08 
	10.99 
	6.95 

	        资产减值损失
	4.03 
	5.71 
	8.90 
	3.00 
	0.00 
	0.00 

	  加: 投资收益
	5.53 
	5.40 
	2.25 
	1.00 
	1.00 
	10.00 

	        公允价值变动损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        其他经营损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        营业利润
	-343.81 
	121.00 
	126.35 
	185.27 
	244.81 
	314.05 

	  加: 其他非经营损益
	411.17 
	2.16 
	17.29 
	2.00 
	2.00 
	2.00 

	        利润总额
	67.35 
	123.16 
	143.65 
	187.27 
	246.81 
	316.05 

	  减: 所得税
	18.18 
	26.47 
	17.82 
	24.21 
	36.87 
	45.91 

	        净利润
	49.18 
	96.69 
	125.83 
	163.05 
	209.94 
	270.14 

	  减: 少数股东损益
	1.53 
	6.91 
	8.05 
	12.72 
	16.38 
	21.07 

	        归属母公司股东净利润
	47.64 
	89.79 
	117.78 
	150.34 
	193.57 
	249.07 

	资产负债表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        货币资金
	388.11 
	429.11 
	480.99 
	851.45 
	920.35 
	1363.36 

	        应收和预付款项
	166.05 
	157.87 
	190.96 
	220.53 
	252.33 
	291.24 

	        存货
	39.47 
	30.77 
	75.88 
	27.52 
	90.03 
	43.50 

	        其他流动资产
	0.00 
	0.00 
	0.78 
	0.78 
	0.78 
	0.78 

	        长期股权投资
	78.75 
	73.06 
	52.31 
	52.31 
	52.31 
	52.31 

	        投资性房地产
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        固定资产和在建工程
	2435.29 
	686.72 
	307.93 
	268.49 
	229.56 
	188.12 

	        无形资产和开发支出
	22.21 
	599.85 
	532.78 
	510.63 
	495.98 
	488.82 

	        其他非流动资产
	6.74 
	5.59 
	8.20 
	4.10 
	0.00 
	0.00 

	        资产总计
	3136.63 
	1982.97 
	1649.82 
	1935.81 
	2041.34 
	2428.14 

	        短期借款
	540.00 
	430.00 
	50.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        应付和预收款项
	498.50 
	272.09 
	225.38 
	378.32 
	276.26 
	436.73 

	        长期借款
	1163.90 
	4.38 
	1.40 
	1.40 
	1.40 
	1.40 

	        其他负债
	133.04 
	362.71 
	311.12 
	311.12 
	311.12 
	311.12 

	        负债合计
	2335.44 
	1069.18 
	587.90 
	690.84 
	588.78 
	749.25 

	        股本
	403.20 
	403.20 
	403.20 
	403.20 
	403.20 
	403.20 

	        资本公积
	654.72 
	649.64 
	649.64 
	649.64 
	649.64 
	649.64 

	        留存收益
	-271.34 
	-176.53 
	-58.75 
	91.58 
	265.79 
	465.05 

	        归属母公司股东权益
	786.58 
	876.30 
	994.08 
	1144.42 
	1318.63 
	1517.88 

	        少数股东权益
	14.60 
	37.49 
	67.84 
	80.56 
	96.93 
	118.00 

	        股东权益合计
	801.18 
	913.79 
	1061.92 
	1224.98 
	1415.56 
	1635.89 

	        负债和股东权益合计
	3136.63 
	1982.97 
	1649.82 
	1915.81 
	2004.34 
	2385.14 

	现金流量表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        经营性现金净流量
	414.56 
	295.25 
	267.60 
	484.80 
	159.55 
	572.07 

	        投资性现金净流量
	-208.67 
	-288.35 
	-84.64 
	-68.26 
	-78.30 
	-88.30 

	        筹资性现金净流量
	-144.95 
	-33.36 
	-149.19 
	-46.08 
	-12.35 
	-40.76 

	        现金流量净额
	60.94 
	-26.46 
	33.78 
	370.46 
	68.90 
	443.01 


资料来源：公司数据，中国银河证券研究部

（三）华谊兄弟（300027）：稀缺、优质的视频内容生产商

关键指标预测
投资评级  谨慎推荐

	单位:百万元
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	234.78
	409.35
	604.14
	1016.47
	1201.28
	1415.38

	    增长率(%)
	88.81%
	74.35%
	47.59%
	68.25%
	18.18%
	17.82%

	归属母公司股东净利润
	58.24
	68.06
	84.55
	164.62
	224.99
	263.55

	    增长率(%)
	147.17%
	16.86%
	24.22%
	94.70%
	36.67%
	17.14%

	每股收益(EPS)
	0.347
	0.405
	0.503
	0.490
	0.670
	0.784

	销售毛利率
	45.68%
	53.74%
	46.25%
	50.00%
	53.00%
	53.00%

	销售净利率
	24.81%
	16.63%
	13.90%
	16.09%
	18.60%
	18.49%

	净资产收益率(ROE)
	37.53%
	27.44%
	5.71%
	10.27%
	14.05%
	16.18%

	市盈率(P/E)
	100.38
	85.89
	69.15
	71.03
	51.97
	44.37


资料来源：公司数据，中国银河证券研究部

驱动因素、关键假设及主要预测：

我们预计公司2010年电影业务收入达到4.8亿元，电视剧收入3.96亿元，艺人经纪1.4亿元。

我们与市场不同的观点：

市场担心公司单个电影票房的波动，担心公司优秀导演流失的风险。我们认为华谊兄弟先进的商业模式和最具市场化的经营机制是公司成功的基石；考虑到中国电影票房超过20%的年复合增长率以及公司每年8部以上的电影拍摄量，我们认为单个电影票房波动的风险可以被平滑掉。 

公司估值与投资建议：

考虑到《唐山大地震》的票房表现，我们调高公司2010-2011EPS至0.58元和0.79元，对应目前股价的PE分别为60X和44X，目前的估值基本处于较合理的区间，给予“谨慎推荐”投资评级。 从半年到1年的持有周期来看，我们认为华谊兄弟是值得长期持有的投资品种。

股票价格表现的催化剂：

下半年三部大片票房超预期

主要风险因素：

成本上涨

表7：华谊兄弟（300027）财务报表预测

	利润表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        营业收入
	234.78 
	409.35 
	604.14 
	1016.47 
	1201.28 
	1415.38 

	  减: 营业成本
	127.52 
	189.38 
	324.71 
	508.24 
	564.60 
	665.23 

	        营业税金及附加
	9.04 
	15.05 
	26.41 
	44.44 
	52.52 
	61.88 

	        营业费用
	26.74 
	63.14 
	88.32 
	174.83 
	204.22 
	240.61 

	        管理费用
	13.11 
	25.59 
	36.53 
	81.32 
	90.10 
	106.15 

	        财务费用
	3.45 
	9.01 
	10.46 
	-8.35 
	-8.09 
	-7.50 

	        资产减值损失
	1.48 
	19.99 
	13.40 
	8.00 
	10.00 
	10.00 

	  加: 投资收益
	0.00 
	-1.30 
	-2.72 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        公允价值变动损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        其他经营损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        营业利润
	53.43 
	85.89 
	101.59 
	208.00 
	287.93 
	339.00 

	  加: 其他非经营损益
	4.90 
	-1.95 
	13.81 
	10.00 
	10.00 
	10.00 

	        利润总额
	58.33 
	83.94 
	115.40 
	218.00 
	297.93 
	349.00 

	  减: 所得税
	0.09 
	15.87 
	31.43 
	54.50 
	74.48 
	87.25 

	        净利润
	58.24 
	68.06 
	83.98 
	163.50 
	223.45 
	261.75 

	  减: 少数股东损益
	0.00 
	0.00 
	-0.58 
	-1.12 
	-1.54 
	-1.80 

	        归属母公司股东净利润
	58.24 
	68.06 
	84.55 
	164.62 
	224.99 
	263.55 

	资产负债表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        货币资金
	37.43 
	69.64 
	1048.08 
	649.07 
	968.75 
	531.03 

	        应收和预付款项
	164.08 
	213.08 
	306.29 
	544.76 
	448.71 
	721.83 

	        存货
	106.79 
	231.93 
	281.96 
	564.53 
	375.84 
	732.14 

	        其他流动资产
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        长期股权投资
	0.00 
	14.72 
	4.65 
	4.65 
	4.65 
	4.65 

	        投资性房地产
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        固定资产和在建工程
	1.08 
	6.97 
	30.72 
	113.28 
	233.84 
	344.40 

	        无形资产和开发支出
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        其他非流动资产
	0.00 
	5.39 
	13.13 
	9.59 
	6.04 
	6.04 

	        资产总计
	309.37 
	541.73 
	1684.83 
	1885.88 
	2037.83 
	2340.08 

	        短期借款
	0.00 
	165.00 
	5.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        应付和预收款项
	104.17 
	115.68 
	195.92 
	281.22 
	268.13 
	377.06 

	        长期借款
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        其他负债
	50.00 
	13.04 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        负债合计
	154.17 
	293.72 
	200.92 
	281.22 
	268.13 
	377.06 

	        股本
	52.64 
	126.00 
	168.00 
	336.00 
	336.00 
	336.00 

	        资本公积
	17.36 
	68.40 
	1174.64 
	1006.64 
	838.64 
	670.64 

	        留存收益
	85.20 
	53.61 
	138.17 
	260.05 
	426.62 
	621.74 

	        归属母公司股东权益
	155.20 
	248.01 
	1480.80 
	1602.68 
	1601.25 
	1628.38 

	        少数股东权益
	0.00 
	0.00 
	3.10 
	1.98 
	0.44 
	-1.36 

	        股东权益合计
	155.20 
	248.01 
	1483.90 
	1604.66 
	1601.70 
	1627.02 

	        负债和股东权益合计
	309.37 
	541.73 
	1684.83 
	1885.88 
	1869.83 
	2004.08 

	现金流量表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        经营性现金净流量
	-44.91 
	-60.59 
	52.77 
	-267.11 
	512.50 
	-234.29 

	        投资性现金净流量
	0.69 
	-43.87 
	-26.38 
	-92.50 
	-142.50 
	-142.50 

	        筹资性现金净流量
	51.43 
	140.65 
	964.23 
	-39.39 
	-50.33 
	-60.93 

	        现金流量净额
	7.21 
	36.19 
	990.62 
	-399.00 
	319.67 
	-437.72 


资料来源：公司数据，中国银河证券研究部
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