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1．事件

① 今天传媒板块表现优异，其中广电网络、天威视讯、光华控股和华策影视涨停；

② 央行金融司司长在10月28日 “第四届文化创意产业投融资论坛”透露，央行将多举措支持文化产业融资需求。
2．我们的分析与判断

⑴、今天板块上涨是近期国家一系列支持传媒产业政策发酵的结果

从近期的一系列重要政策来看，传媒产业作为国家“十二五”期间重点发展产业的趋势已经非常明显。

· 2010年7月23日胡锦涛在中共中央政治局第二十二次集体学习时强调顺应时代要求深化文化体制改革推动社会主义文化大发展大繁荣
· 2010年10月27日《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十二个五年规划的建议》专门拿出一个章节来阐述发展文化产业（“九、推动文化大发展大繁荣，提升国家文化软实力”）
（2）、国家支持文化产业发展的目的

作为一项国家层次的战略，我们认为政府提倡大力发展文化产业的目的是为了提升国家的软实力和转变经济发展方式。

（3）、对A股传媒类公司的长期影响

从产业角度来看，我们认为监管政策的最终目的是推动中国文化产业形成类似新闻集团和迪斯尼那样的巨无霸综合性传媒企业，因此A股传媒类公司将主要受益于两个方面：

· 跨区域跨媒体并购扩张

这部分的受益者主要是国有文化企业。 在未来整合过程中，不管是整合别人还是被整合，首先是要把企业规模尽快的做大做强。 相对而言，控股股东有优质资产的传媒企业弹性更强

· 知识版权价值的提升
创意的价值提升受到两方面的利好，一是国家要发展软实力就必须尊重知识尊重版权；二是渠道多元化必然带来上游内容的稀缺化

（4）、对各子行业改革和整合的看法
从产业来看，我们预计出版行业的整合会走在最前面；其次广播影视产业的改革是未来2年最大的热点；我们预计有线网络的整合以省内为主，由于国家有线网络公司的存在，跨省收购的可能性并不大。
3、投资建议
我们给投资者推荐三种不同风格的组合。 
1、 控股股东潜在资产注入预期强烈，公司估值高

	
	潜在的注入资产
	有利因素
	不利因素

	天威视讯
	深圳广电集团资产
	广播电影电视产业是下一波文化产业改革的重点
	深圳广电集团转企改制需要时间

	中视传媒
	中国国际电视总公司资产
	广播电影电视产业是下一波文化产业改革的重点
	央视以意识形态传播职能为核心，对融资需求不强烈

	光华控股
	南方传媒资产
	借壳光华控股是南方传媒进入资本市场最便捷的通道
	公司股价过高

	歌华有线
	北广传媒资产

	北广传媒旗下唯一上市公司
	北京电视台转企改制需要时间

	电广传媒
	湖南广电集团资产
	广播电影电视产业是下一波文化产业改革的重点；湖南广电集团改革动力强
	公司股价过高


资料来源：中国银河证券研究部
   （2）、跨区域收购整合预期强烈的公司，低估值

这方面的公司主要是时代出版、博瑞传播和中南传媒。这三家公司虽然控股股东的主要资产都已经上市，但是公司管理水平高，对外扩张的意识强烈，估值低，有成为综合性传媒集团的潜力。

（3）、享受内容资产升值的公司

  这方面受益的公司主要是华谊兄弟和华策影视。

4、主要的风险

（1）、从三季报来看，传媒类公司并没有体现突出的内生性增长

（2）、意识形态职能和经营职能相冲突的现象在传统媒体中依然普遍存在

（3）、传统媒体转企改制的时间存在不确定性，人事关系复杂和大量关联交易是重要制约因素
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