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	一、2010年行业发展走势回顾
	（一）板块跑赢大盘
	（二）产业规模稳步增长

	2009年我国传媒产业总产值 4907.96亿元，预计今年将保持15%左右的增长态势。其中移动媒体与互联网媒体将成为传媒产业发展的主要方向和动力。
	传媒产业一直被视作为国家的重要咽喉，其政治属性一直被放在最突出的地位，主要体现在国家安全核心领域和社会舆论等方面。因此国家对出版、广电、电影等子行业的监管限制力度较大，而对于移动、网游、动漫等新兴媒体的壁垒较为宽松，此类产业将是未来传媒产业的主要推动力。目前我国传媒产业无论从规模还是从成熟程度上还远远不及国外的传媒产业，发展空间潜力巨大，但严格的政治监管又将会在一定程度上束缚产业的发展。
	（三）传媒A股显示良好增长势头，毛利有待提高

	截至到2010年9月30日，传媒行业上市公司共完成收入252.38亿元，同比增长27.1%；共实现净利润28.45亿元，同比增长22.3%。从子行业平均值来看，由于基数较小，影视娱乐行业的涨幅最大，超过了60%，其次分别是广告营销、和有线电视，平面媒体涨幅则整体低于行业平均水平。毛利率方面，互联网媒体蝉联两年保持了80%以上的高毛利率，其中网游、电子商务等毛利接近90%。而传统的出版发行毛利普遍保持在20%-30%之间，有线电视则保持在30%-40%之间 。与09年相比，行业综合毛利率有所下降，虽...
	二、子行业发展状况
	（一）广电将在“三网融合”中首先受益，资本开支及摊销压力也同步扩大
	今年年初的国务院会议决定加快推进我国三网融合进程，标志着我国三网融合工作进入实质性推进阶段。其中2010-2012年的“一网化”阶段是竞争准备期，在此期间广电的价值将首先得到释放。主要体现在数字化与双向化整合所带来的用户增长的潜力以及网络质量的提升。此外，省网整合将有效地推进有线运营商的外延式发展，改善了之前网络规模较小，各级网络平台重复建设等问题，为今后增值业务的发展奠定了良好的基础。有线网络的数字化、省网整合等将进一步推动跨区域整合的力度，在“三网融合”的末期最终实现全国统一的主干网络。
	风险方面，数字化改造产生的资本化开支的摊销压力会进一步扩大，一定程度上束缚了运营商的业绩释放，而后期增值业务正处于培养性阶段，短期内难以贡献爆发式的价值增长。对此政府也相继出台了机顶盒补贴收入和减免企业3年所得税等扶持性的政策，缓解有线运营商的资本化支出及摊销问题。

	截止到2010年8月底，我国线电视用户共7880.5万户，有线数字化程度 45.3%。新增用户1382.75万户，增长21.3%。其中2季度增福较快，6月份环比一度超过4.5%，全年平均达到月增幅2.6%，预计全年可同比增长超过30%。此外，作为价值释放点的2011年，预计增速将会继续上升，这一态势将会一直保持到2012年末的“全网化”阶段，之后的增速将会下降。
	从收入情况看，近年来有线电视收入增速保持了15%左右的水平，收入比例占整个广电系统的25%左右，但仍然不足电信系统的5%。在“一网化”末期，广电有望分享电信的一部分价值，即本地固定语音业务，预计未来2年内收入增幅将有所扩大。
	截止到第三季度末，全部A股6家网络运营商共实现营业收入56.86亿元，同比增长16.4%。共实现净利润10亿元，同比下降17.8%。主要是由于中信国安（000839）净利润的大幅下滑70%所致，而其他5家均实现了营业收入和净利润的双增长。
	（二）消费升级刺激电影市场增长
	随着我国文化产业消费的不断提升，刺激了电影市场的成长步伐。截至2010年第三季度末，电影市产票房总收入74.5亿元，比09年全年的62.06亿还多近20%。其中第三季度票房高达26.1亿元，同比增长51.8%，环比Q2增长37.8%，而《唐山大地震》以6.65亿创下了中国影片历史之最。电影票房增速近年来保持了逐年递增的态势，这一态势将会在近年达到新高。一般而言，四季度和一季度是全年电影票房最多的季度，主要由于春节“黄金档”、“十一”黄金周，和圣诞节等刺激了消费的上涨。今年第四季度准备上映的大片如《...
	产量方面，截至三季度末，共生产电影331部，和去年全年456部相比有所下降。可以发现，真正影响票房收入的不是电影数量的多少，而是质量的好坏，电影屏幕数量的多少及票价等因素。 截至今年上半年，我国电影屏幕共5015块，平均保持了年15%左右的增长速度，影院1739个，年增长不到10%。和美国相比，我国的电影票房收入只有其1/10，屏幕数量也不到美国的1/8，参与票房贡献人数不足15%，人均贡献率不足32元，票价过高一定程度限制了看电影人数的增长，但行业总体发展空间较大。
	A股的2家影视类公司华谊兄弟和华策影视在今年均实现了较高的增长。华谊兄弟前三季度营业收入5.39亿元，同比增长62.34%，归属母公司净利润0.85亿，同比增长136%。受《唐山大地震》的影响，第三季度净利环比增长103.6% ，同比超过140%。第四季度主要的亮点是《非诚勿扰2》，如能预期取得《非诚勿扰1》创下的3.5亿票房的业绩，公司将在今年取得的完美的丰收。此外中影集团和光线影视有望在明年上市，届时电影行业将会迎来更多的投资机会。
	（三）数字化出版时代已经来临，传统出版行业整合将是大势所趋
	国家新闻出版总署出台的《关于进一步推动新闻出版体制改革的指导意见》提出出版发行企业应当加强重组整合力度，不断深化体制化改革，充分利用资本市场进行融资扩充，力争在三到五年内培育出六七家资产、销售过百亿的大型传媒企业。
	由于近年来出版发行行业的增速缓慢，我国报纸、期刊和图书出版业正在朝着全面转型的方向发展。据国2010年中国传媒产业发展报告统计数据显示，09年我国报纸发行收入246.9亿元，同比增长8%，报纸广告收入370.46亿元，同比增长7.5%；期刊发行收入166.3亿元，同比下降了1个亿，期刊广告收入30.37亿，同比下降0.63亿；图书销售额1456亿，同比增长6.5%。
	可以看出，在广告收入增速放缓和以电子阅读器、互联网等新媒体冲击的双重压力下，传统出版企业的转改和并购重组已经是必然的发展趋势。 报刊企业的转改化进程在去年已经启动，预计明年将全面全部完成。“事业单位转企业制”将能有效提升企业的经营效率，提高产业集中度， 促进整个行业的竞争力和抗风险能力，为发展大型报业集团奠定更好基础。
	图书出版企业在国家政策的扶持下积极推进兼并重组和上市融资步伐，可以说随着文化体制改革的不断深入，跨地域、跨媒体、跨所有制的整合重组将会在未来较长一段时间内层出不穷，而这也将成为出版行业的主要发展趋势。
	表1：A股出版发行类公司2010年以来主要兼并重组事件
	资料来源：民族证券
	表2 ：未来1-2年内有望上市的出版类企业
	资料来源：民族证券
	数字化时代已经来临。三季度出台的《加快数字产业出版发展若干意见》和《发展电子书产业意见》将助力出版产业的全面升级，掀起新一轮的阅读革命。根据易观数据显示，截至2010上半年，我国网络文学用户规模达到1.88亿人次，较09年底增长15.7%，是互联网娱乐中用户规模增幅最大的一项。截至第三季度末，我国电子阅读器销量累计74.91万台，同比增长25%，预计今年将会突破100万台。截至9月末，我国移动手机阅读人数达到2.18亿，同比上涨了45.8%,并以每季度超过1400万人次的速度递增。手机市场收入今年...
	（四）网络媒体发展势不可挡
	我国互联网发展速度势不可挡，截至今年6月，中国网民规模达到4.2亿，较年初增长4000万，互联网普及率达到32%，较年初上升近4个百分点。规模方面，2010年仅前三季度 网络经济规模便达到前所未有的1088.6亿元，同比增长58.8%，并超过了09年全年的983.6亿元。其中增长最快的网络行业是B2B电子商务和网络视频。
	网络电子商务B2B业务在今年可谓是迎来爆发式增长，截至三季度末总产值超过70亿元，同比增长超过50%，前三季度环比增幅平均超过11%。需求市场的增长以及阿里巴巴（57%市场份额）在今年加大了整合收购力度等因素引发了今年B2B的革命。生意宝（002095）所占份额虽只有1%，但其借助B2B的高速成长性及其他业务的增长前三季度收入同比增长了50%。预计明年B2B将会维持这一高速增长的态势。
	网络游戏在前三季度产值235.5亿元，同比增长了18.9%。一、二季度保持了3%的平稳环比增长，第三季度环比增长10%。网络游戏中，以网页游戏为主的运营商所承受的市场压力大于以RPG角色扮演和多人在线游戏为主的网游运营商，网页游戏产品的运营成本虽然不高，但是随着市场的发展，同类产品想要获得玩家的认同，其需要付出的营销成本会不断增大，盈利水平将会大打折扣。行业整体毛利保持在85%-90%区间。博瑞传播（600880）将在11年推出3-5款多人在线式的游戏，预计将带来可观的收入增长。
	受世界杯、世博会等因素的刺激，网络视频在今年同样保持了惊人的增长态势。其中2，3季度分别到达了47%和32.4%的环比增长，受亚运会的影响，预计4季度将再创新高，全年产值有望突破50亿。乐视网（300104）将会成为A股市场中唯一受益的视频运营商。

	三、行业投资机会
	（一）博瑞传播（600880）：网游业务与传统业务完美结合，业绩优势明显

	奥飞动漫（002292）：产品结构升级提升公司盈利能力
	歌华有线（600037）：政策支持推动有线网络发展

