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传媒行业（2011 年二季度）策略 中性

整体性机会不大 “消费性”个股抢镜 
 

投资要点： 

 我们长期看好文化产业。十二五规划中，文化产业被单独列出，并提出要推动文

化产业成为国民经济支柱性产业，相关论述更为丰富具体。国家振兴文化产业的

决心由此可见，未来五年文化产业发展的宏观政策环境一定是好的。同时，美英

日等发达经济体的经验来看，当经济发展到一定阶段时，国家和人民对于精神文

明的追求会更高，文化产业发展将成为不可阻挡的时代潮流。 

 2011 年，随着文化体制改革的进一步深化、消费的不断升级和技术的快速进步，

中国文化产业将挺进数字化与消费型时代。从营收增长情况来看，电影、动漫、

广告及一些新媒体子领域将表现最为亮眼，体现出较强的消费特性。同时，由于

体制改革深化和大集团化趋势可能发生整合重组的子行业也是我们关注的重点。

因此我们认为，从全年来看投资机会将主要集中在具有“消费性”和 “整合性”的公

司，同时，已有明晰商业模式的数字新媒体公司也将是较好的投资标的。 

 二季度，我们认为传媒板块整体性机会不大，“中性”评级。目前传媒板块相对大

盘的估值倍率在 2.5 倍左右，相较其他行业为高估值板块。而国家十二五规划及

其他振兴文化产业的政策虽利好行业长期发展，但由于不能在短期内落到实处，

可能暂不会形成对传媒整体行情的催化作用。在市场情绪不是太高涨的情况下，

二季度板块整体性机会可能不大。 

 二季度，传媒个股的整合预期不强，“消费性”个股可能抢镜。我们强烈推荐“奥

飞动漫”（一季报靓丽，行业空间巨大，模式成功带来业绩趋势向上，有潜力成就

伟大）。同时，从全年以及更长时间期公司的发展情况来看，推荐“华谊兄弟”（产

业链快速延伸，有并购预期，掌趣科技上市预期）、“省广股份”（行业增长快，有

收购预期，但提示 5 月份小非解禁可能带来的股价下跌风险）、“蓝色光标”（行业

增长快，有收购预期）、“博瑞传播”（估值低有安全边际，管理团队稳健进取，有

整合预期，创投和新业务值得等待，但提示梦工厂网游业务的风险）、“天威视讯”

（步入发展探索阶段，内容集成业务渐成新亮点，有整合预期）、*ST 鑫新（市值

有较大增长空间，后续资产注入预期）。 

风险提示： 

 政策管制风险；内容创意产业高风险；投资周期可能较长的风险。 

 
股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级 

002292 奥飞动漫 0.00 0.51 0.69 1.01 0.00 60.76 45.21 30.72 强烈推荐 

300027 华谊兄弟 0.00 0.44 0.61 0.92 0.00 59.23 42.84 28.65 推荐 

002238 天威视讯 0.00 0.32 0.49 0.63 0.00 73.10 47.86 37.54 推荐 

600880 博瑞传播 0.00 0.52 0.58 0.68 0.00 32.63 29.10 24.66 推荐 

002400 省广股份 0.00 0.82 1.23 1.51 0.00 55.90 37.27 30.45 推荐 

300058 蓝色光标 0.40  0.60  0.78  1.01  74.00 49.93 38.41 29.66 推荐 

300133 华策影视 0.00 1.70 2.28 2.76 0.00 54.53 40.65 33.62 中性 

300148 
天舟文化 

0.00 0.41 0.59 0.73 0.00 56.03 39.26 31.40 中性 
 

资料来源：中投证券研究所                                        
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1、整体性机会不大 消费性个股抢镜-中性    

我们长期看好文化产业。十二五规划中，文化产业被单独列出，并提出要

推动文化产业成为国民经济支柱性产业，相关论述更为丰富具体。国家振兴文

化产业的决心由此可见，未来五年文化产业发展的宏观政策环境一定是好的。

同时，美英日等发达经济体的经验来看，当经济发展到一定阶段时，国家和人

民对于精神文明的追求会更高，文化产业发展将成为不可阻挡的时代潮流。 
2011 年，随着文化体制改革的进一步深化、消费的不断升级和技术的快

速进步，中国文化产业将挺进数字化与消费型时代。从营收增长情况来看，电

影、动漫、广告及一些新媒体子领域将表现最为亮眼，体现出较强的消费特性。

同时，由于体制改革深化和大集团化趋势可能发生整合重组的子行业也是我们

关注的重点。因此我们认为，从全年来看投资机会将主要集中在具有“消费性”
和 “整合性”的公司，同时，已有明晰商业模式的数字新媒体公司也将是较好的

投资标的。 
二季度，我们认为传媒板块整体性机会不大，“中性”评级。目前传媒板

块相对大盘的估值倍率在 2.5 倍左右，相较其他行业为高估值板块。而国家十

二五规划及其他振兴文化产业的政策虽利好行业长期发展，但由于不能在短期

内落到实处，可能暂不会形成对传媒整体行情的催化作用。在市场情绪不是太

高涨的情况下，二季度板块整体性机会可能不大。 
二季度，传媒个股的整合预期不强，“消费性”个股可能抢镜。我们强烈

推荐“奥飞动漫”（一季报靓丽，行业空间巨大，模式成功带来业绩趋势向上，

有潜力成就伟大）。同时，从全年以及更长时间期公司的发展情况来看，推荐

“华谊兄弟”（产业链快速延伸，有并购预期，掌趣科技上市预期）、“省广股

份”（行业增长快，有收购预期，但提示 5 月份小非解禁可能带来的股价下跌

风险）、“蓝色光标”（行业增长快，有收购预期）、“博瑞传播”（估值低有安全

边际，管理团队稳健进取，有整合预期，创投和新业务值得等待，但提示梦工

厂网游业务的风险）、“天威视讯”（步入发展探索阶段，内容集成业务渐成新

亮点，有整合预期）、*ST 鑫新（市值有较大增长空间，后续资产注入预期）。 
图 25：对于“消费性”和“整合性”的理解 

      
资料来源：中投证券研究所 
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2、上市公司                              

2.1 奥飞动漫-营收大幅增长 业务全面推进-强烈推荐 

 2010 年公司营收大幅增长，业绩与预告相当。2010 年公司实现营业收

入 9.03 亿元、利润总额 1.47 亿、归母公司的扣除非经常性损益的净利

润 1.25 亿，同比分别增长 53%、25%、39%。基本每股收益为 0.51 元，

业绩与预告相当。 
 

 2010 年，公司营收同比大幅增长 53%，其中动漫玩具同比增长 47%。

单产品线悠悠球销售额创历年单产品线销售记录，四季度成功引爆收入

同比增长 238%。 
 

 2010 年，公司整体毛利率较去年同期下降 2%至 36%，主要是由于原

材料、人工等成本上升所致；经营现金流净额为 2.47 亿，同比增长

2386%，主要是由于销售收入和净利润增加以及为减少采购资金占用，

采取恢复供应商的信用期等措施，经营性应付增加所致；利润分配预案

较好：每 10 股派 3 元（含税）并转增 6 股。 
 

 2010 年，公司积极进行全产业链布局以提升竞争力：1）动漫卡通品牌

进一步丰富，产业化能力进一步提升；2）婴童业务调整渠道实现较快

增长，积极争当国内婴童用品龙头，并于前日公告收购执诚服饰；3）
成功收购嘉佳影视公司，实现嘉佳卡通频道在 8 个省市落地，并使广东

省内收视率于年底超过南方少儿跃居第一。展望 2011 年，公司各项业

务将继续全面推进，计划实现收入 30%以上的增长。  
 

 维持“强烈推荐”评级。预测公司 2011-2013 年每股收益为 0.69、1.01、
1.56 元，在当前股价（30.60 元）下，对应 PE 分别为 44、30、20 倍，

2011 年估值不算低。考虑到中国动漫产业的高成长性和政府扶持态度

带来较好的行业经营环境，同时我们一直看好公司的经营模式和在行业

现阶段积极抢占资源快速布局的行为，并认为若能推出优秀的动漫玩具

其有望迅速爆发成长为优秀的大公司，因此看好公司的长期发展。并且

目前公司估值处于上市以来的较低水平，且各项业务正全面推进，经营

发展处于明显的上升态势，因此我们认为估值继续下行空间不大，当前

可能是较好买点。维持“强烈推荐”评级。 
 

 股价催化剂：靓丽一季报；炫动卡通若上市可能推动嘉佳频道估值提升；

股权激励方案推出；新产品爆发性销售（提升业绩和品牌影响力）；资

本运作上的新举措。 
 

 风险提示：控股股东权利过于集中；知识产权保护不力；动漫片未达预

期效果。 
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主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 903 1224 1725  2529 

  收入同比(%) 53% 36% 41% 47%

归属母公司净利润 131 176 259  398 

  净利润同比(%)  29% 34% 47% 54%

毛利率(%) 35.8% 36.7% 37.2% 37.2%

ROE(%) 9.9% 11.7% 14.7% 18.5%

每股收益(元) 0.51 0.69 1.01  1.56 

P/E 60 44 30  20 

P/B 6 5 4  4 

EV/EBITDA 47 33 22  15 

资料来源：公司业绩报告、中投证券研究所 

 
 

2.2 天威视讯-业绩低于预期 进入探索发展阶段-推荐 

 2010 年公司整体业绩低于预期。2010 年，公司实现营业收入 8 亿元，

同比增长 6.3%；营业利润 8730 万元，同比增长 3.3%；归属母公司净

利润 8577 万元，同比增长 9.7%；基本每股收益为 0.32 元，扣除非经

常性损益每股收益为 0.30 元，业绩低于预期。 
  

 2010 年，公司各项业务稳步推进，其用户规模拓展符合预期。截至报

告期末，公司有线数字电视用户终端数为 110 万个，交互电视用户终端

数 24 万个（其中高清交互电视用户终端数为 17 万个），付费频道用户

终端数为 4.67 万个；有线宽频在网用户数为 30.76 万户。 
 

 报告期内，公司采用市场化运营方式，营业费用率提升 1.1%至 6.1%。

毛利率同比基本持平。现金流保持健康。各项财务指标正常良好。 
 

 据公司 2011 年经营目标和规划，我们认为公司已进入探索发展阶段，

试图在国家推进三网融合、广电行业有较大变革之际，探索更丰富有效

的盈利模式（如高清内容集成制作），以寻找突破口更好地实现有线运

营商的市场化发展目标。公司规划和预测为：全年新拓展有线数字电视

用户 2 万个、发展高清交互电视用户 5.47 万个和新拓展有线宽频用户

5.5 万户；预计营业收入 8.35 亿元，比 2010 年增长 4.3%；预计归属于

上市公司股东的净利润 1.27 亿元，比 2010 年增长 47.8%。 
 

 维持“推荐”评级。在不考虑关外网络收购后网改所需资本开支和用户

规模增长的情况下，根据公司 2011 年经营目标以及目前所处探索发展

阶段的市场环境，预测公司 2011-2013 年每股收益为 0.49、0.63、0.68
元。在当前股价（23.02 元）下，对应 PE48、38、35 倍，EV/EBITDA18-20
倍，2011 年估值已趋合理。然而，我们仍认可公司积极发展高清、坚

持走市场化道路以及通过高清内容和技术输出扎实“走出去”的战略思
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路，并看好未来内容集成领域可能成为业务发展的新亮点。基于关外网

络整合势必要进行并且可能会获得政府支持和政策倾斜，如以较低的价

格整合关外用户等预期，维持公司“推荐”评级。 
 

 风险提示：高清交互业务完全市场化运作，投资回收期可能较长，存在

一定风险；随着省网整合的推进及整体有线网行业的变化，公司未来发

展存在不确定性。 
 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 800 840 924  1017 

  收入同比(%) 6% 5% 10% 10%

归属母公司净利润 86 131 167  181 

  净利润同比(%)  10% 53% 27% 8%

毛利率(%) 33.0% 36.5% 37.0% 38.0%

ROE(%) 6.6% 9.2% 10.4% 10.2%

每股收益(元) 0.32 0.49 0.63  0.68 

P/E 73 48 38  35 

P/B 5 4 4  4 

EV/EBITDA 17 20 19  18 

资料来源：公司业绩报告、中投证券研究所 

 

 

2.3 省广股份-收入增长毛利率下降 业绩低于预期-推荐 

 公司业绩低于预期。报告期内，公司实现营业收入 30.79 亿元、营业利

润 9136 万、归母公司净利润 6777 万元，同比分别增长 50%、32%、

27%。基本每股收益 0.90 元，扣除非经常性损益后每股收益 0.90 元，

同比增长 4.65%，业绩低于预期。 
 

 报告期内，由于积极开拓业务和品牌提升等因素公司新增 34 个客户，

营业收入大幅增长 50%。其中，媒介代理业务规模同比增长 55%，约

占总收入的 90%；品牌管理和自有媒体业务规模同比分别增长 20%和

18%，各占总收入的 5%左右。 
 

 报告期内公司利润增速低于收入增速主因是毛利率（10%）较上年降低

近 2%。其中，媒介代理业务毛利率和上年持平（4.8%），但品牌管理

（81%）和自有媒体（32%）业务毛利率分别下降约 2%和 3%。而三项

费用控制较好，各项经营指标均良好。 
 

 公司将实施 10 股转增 8 股派 1.6 元现金的积极分配方案，一方面可以

看到公司乐于与投资者分享经营成果；另一方面利于公司扩大股本提高

流动性。 
 

 我们认为未来三年，媒介代理业务收入规模增速可能仍然较快，预测增
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速为 50%、50%、30%；品牌管理和自由媒体业务收入规模预测实现年

均增长 20%。由于媒介代理业务占总收入比较大且毛利率非常低，若无

经营模式上的改善，参照 2010 年公司各项业务营收情况，其总体毛利

率可能呈微幅下降趋势。 
 

 维持“推荐”评级。预测公司 2011-2013 年 EPS 为 1.23、1.51、1.90
元，在当前股价下（45.58 元），对应 PE 分别为 37、30、24 倍，估值

较为合理。但由于我们认为，未来几年国内广告业增长态势较为确定、

处于周期向上阶段、且集中度还很低，公司作为真正具有广告策划实力

的全国优秀的本土广告运营商，其各项业务均有较大的增长潜力和发展

空间，并且我们相信公司有能力妥善利用超募资金（目前仍有约 6 亿元）

较快地把握现有产业链业务的并购机会，因此维持“推荐”评级。 
 

 风险提示：汽车行业景气度下降影响公司媒介代理业务的发展；来自国

际 4A 广告运营商的竞争进一步加剧；本土广告公司的 IPO 上市冲动加

大公司并购的压力和难度。 
 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 3079 4522 6668  8622 

  收入同比(%) 50% 47% 47% 29%

归属母公司净利润 68 102 124  157 

  净利润同比(%)  27% 50% 22% 26%

毛利率(%) 10.1% 9.6% 9.5% 9.5%

ROE(%) 6.7% 9.2% 10.1% 11.3%

每股收益(元) 0.82 1.23 1.51  1.90 

P/E 59.92 37.06 30.19 23.99 

P/B 4.00 3.68 3.31  2.93 

EV/EBITDA 35 31 24  18 

资料来源：公司业绩报告、中投证券研究所 

 
 

2.4 博瑞传播-整体业绩符合预期 梦工厂网游仅完成对赌承诺的 60%-推荐 

 公司整体业绩符合预期。2010 年公司实现营业收入 11.62 亿元、营业

利润 4.10 亿、归母公司净利润 3.17 亿，同比分别增长 26%、18%、21%。

基本每股收益为 0.52 元，扣除非经常性损益后基本每股收益 0.50 元，

整体业绩基本符合我们预期。  
 

 报告期内，公司传统业务盈利持续增长，超我们预期。1）广告业务收

入同比增长 11%，毛利率增加 9%。其中通过控股武汉银福 60%股权成

功进入武汉户外广告市场，迈出了户外广告异地整合的第一步，取得收

入同比 45%的增长；2）印刷业务收入和利润同比增长 37%和 42%，毛

利率增加 1%。其中商印业务扩展产能后积极发展外接业务，已初步形

成根据产能需求按利润贡献大小调整优化业务机构的能力；3）发行投
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递业务由于商报等的增量发行及二级城市的启动实现收入同比增长

11%，但由于人工等各项成本增加致使毛利率减少 9%。  
 

 报告期内，公司坚定发展新媒体业务，项目拓展上取得较大进展。但成

都梦工厂仅完成对赌利润承诺（9893 万）的近 60%，低于我们预期。1）
公司积极进军移动互联网，以投资不超过 4000 万美元成功收购上海晨

炎，评价正面；2）成都梦工厂收入和扣除非经常性损益后净利润为 9445
万和 5783 万元，毛利率减少 6%，产品均面临较大市场压力，未完成

对赌业绩，博瑞暂不支付第三期股权转让款。  
 

 报告期内，公司各项费用均控制较好，盈利指标正常稳定。  
 

 展望 2011 年，我们认为：1）传统业务将保持增长，预计收入同比增

15%左右；2）上海晨炎将推 50 多款新产品完成对赌业绩概率较高，而

成都梦工厂据去年四季度新产品情况来看完成对赌业绩可能有较大压

力，预计整体网游收入增长约 30%；3）公司选项目和并购能力逐步成

熟，后续创投业务亦是我们的关注重点。  
 

 维持“推荐”评级。假设 2011-2013 年网游收入年均增长 30%，预计 EPS
分别为 0.57、0.67、0.77 元。当前股价(16.81)元，对应 PE29、25、22
倍，在短期梦工厂网游产品市场表现可能不佳的情况下估值上升空间有

限。但基于公司传统业务的稳健经营和管理团队一直以来的积极进取，

我们对公司的中长期发展充满信心，维持公司“推荐”评级。 
  

 风险提示：公司业务多样化带来的业绩影响因素增多；游戏和互联网业

务的运营管理经验不足；网游业务的高风险性。  

 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 1162 1323 1505  1702 

  收入同比(%) 26% 14% 14% 13%

归属母公司净利润 317 356 420  483 

  净利润同比(%)  21% 12% 18% 15%

毛利率(%) 50.8% 50.1% 49.6% 49.7%

ROE(%) 19.6% 17.0% 16.7% 16.1%

每股收益(元) 0.51 0.57 0.67  0.77 

P/E 33 29 25  22 

P/B 6 5 4  3 

EV/EBITDA 19 18 16  15 

资料来源：公司业绩报告、中投证券研究所 

 

 

2.5 华策影视-业绩符合预期 迎接 2011 发展年-中性 

 公司业绩符合预期。2010年公司实现营业收入 2.82亿元、营业利润 1.17
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亿、归母公司净利润 9600 万，同比分别增长 70%、76%、73%。基本

每股收益为 2.15 元，扣除非经常性损益后基本每股收益 1.86 元，业绩

符合预期。  
 

 报告期内，公司收入大幅增长（70%），毛利率增加 2%至 57%：1）电

视剧产量大增，其中自制及合拍电视剧 320 集，毛利率增长 4%达到

51%；引进剧 226 集，毛利率增长 5%达到 69%；2）实现海外销售额

192 万美元，比上年同期增长 103%。 同时，电视剧业务的较快发展致

使三项费用率提升 2%至 11%，在预期之内。  
 

 公司 2010 年 10 月上市募集资金 9.6 亿元，超募 6.4 亿。截至 2010 年

底，公司账面现金 9.7 亿元，充裕的资金将有助其快速壮大影视剧业务，

全面发展多业务。  
 

 拟定的 2010 年利润分配及转增方案亮眼：每 10 股派送现金 6 元并转

增 10 股。  
 

 2011 年公司将迎来发展年：1）电视剧业务，在扩大市场份额的同时提

升公司品牌影响力。公司计划制作及参与制作的电视剧预计约 20 部
634 集，其中公司全额投资制作约 7 部 225 集，其余主要以合拍方式，

与合作方共同投资制作。另外，还将继续引进约 200 集 TVB、日本、韩

国、泰国等优秀海外电视剧；2）电影业务，预计将有两部电影在主要

院线公映，同时将参与投资 2-3 部具有一定规模的商业片；3）海外市

场的发行，将力争海外销售额比上年翻一番；4）产业链逐步延伸。公

司正计划通过子公司金球影业参与投资的浙江时代影业公司投资建设

电影院，预计已签约的 18 家影院将于 2011 年逐步开业。未来三年将投

资 50 家左右电影院；5）整合业内优势团队，扩大制作能力和丰富产品

类型，提升营销能力。  
 

 维持“中性”评级。预测公司 2011-2013 年 EPS 为 2.28、2.76、3.46 元，

在当前股价（92.39 元）下，对应 2011 年 PE 为 40 倍左右，由于电视

剧业务发展通常较为稳健，且从公司 2011 年可能的产量扩张和增长情

况（我们预测 30%左右）来看，估值不低。我们认为，后续若无明显催

化剂（如投拍电影票房大卖、多家影院开业等）出现的情况下，可能将

以交易性机会为主。维持公司“中性”评级。  
 

 风险提示：影视剧制作发行风险；政策风险；盗版风险。  

 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 282 358 441  544 

  收入同比(%) 70% 27% 23% 23%

归属母公司净利润 96 129 149  175 

  净利润同比(%)  73% 34% 15% 18%

毛利率(%) 56.8% 53.5% 53.7% 53.5%
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ROE(%) 8.1% 9.8% 10.1% 10.7%

每股收益(元) 1.70 2.28 2.63  3.09 

P/E 54.26 40.47 35.11  29.86 

P/B 4.39 3.96 3.56  3.18 

EV/EBITDA 37 32 24  19 

资料来源：公司业绩报告、中投证券研究所 

 

 

2.6 天舟文化-业绩增幅强劲 机制优势明显-中性 

 业绩增幅强劲，符合预期。报告期内，公司营业收入 2.14 亿，利润总

额 3875 万，归母公司净利润 3083 万，同比分别大幅增长 63%、47%、

52%。基本每股收益 0.55 元，扣除非经常性损益后每股收益 0.54 元，

符合预期。  
 

 报告期内，公司收入大幅增长 63%，主要是由于：1、中标湖南省“农家

书屋”获得 5100 万元实洋的大单；2、大力开拓省外青少年读物市场，

省外业务同比大幅增长 211%，占主营业务收入比例达到近 30%，较上

年同期提高 14%。公司整体毛利率较上年下降 7.4%至 32.7%，主要是

由于：1、为拓展教辅类、少儿类及原创类图书采取薄利多销营销政策；

2、政府采购的“农家书屋”项目，中标价较低。公司营业费用率降低 3.3%
至 6.6%；管理费用率降低 2%至 6.9%，经营管理效率明显提高。  

 
 2010 年利润分配预案为每 10 股派发 1.5 元（含税）并转增 3 股，未超

市场预期。  
 

 我们认为，公司身为民营企业，机制较为灵活，市场化程度更高，主要

形成三方面优势：1、毛利率为 30%以上，明显高于其他同类国有企业；

2、战略定位明确，有效提升企业竞争力。致力于内容的开发，累积出

版发行企业最本质的竞争力。主攻青少年读物市场，国有出版集团的垄

断性不强，且未来市场空间巨大；3、经营思路宽阔，有利于快速抢占

市场。公司采用品牌化、系列化操作模式可有效提升市场影响力；建立

经销、招投标采购系统销售等多种销售模式，有效拓宽产品销售渠道；

尝试与盛大、新浪等合作，积极探索全媒体运营模式。 
  

 维持“中性”评级。我们认为，未来三年青少年读物和教辅市场将依然繁

荣，且公司的有效机制将能够推动其较快发展以抢占更多市场份额，实

现30%以上的较快增长。预测公司2011-2013年基本EPS为0.59、0.73、
0.92 元，在当前股价（22.73 元）下，对应 PE 分别为 39、31、25 倍，

估值已基本到位。给予公司“中性”评级。  
 

 风险提示：数字出版和新媒体带来的挑战和冲击；省内外市场拓展低于

预期。  
 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 10/11
 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 214 290 388  518 

  收入同比(%) 63% 35% 34% 33%

归属母公司净利润 31 44 55  69 

  净利润同比(%)  52% 43% 24% 26%

毛利率(%) 32.8% 32.5% 32.6% 32.5%

ROE(%) 6.2% 8.1% 9.2% 10.3%

每股收益(元) 0.41 0.59 0.73  0.92 

P/E 55.30 38.60 31.09  24.68 

P/B 3.41 3.13 2.85  2.55 

EV/EBITDA 32 32 24  18 

资料来源：公司业绩报告、中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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