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报告要点： 

 2010 年传媒行业收入、利润双丰收：2010 年传媒行业在国家不断

推进文化产业发展的大背景下，实现营业收入 510 亿元，同比增长

28.6%，实现净利润 58.8 亿元，同比增长 54.9%。 

 图书出版发行行业收入稳定，龙头出版即将脱颖而出：未来图书

出版行业我们最为看好政府提出的符合双百条件的龙头出版类公

司，尤以中南传媒和中文传媒这类具备全产业链的公司为首先推荐。

 有线网络运营双向网改造任务艰巨，后期融资需求较大：未来我

们看好省网整合预期高和双向网改造步伐较快的公司，其中首选天

威视讯和电广传媒。 

 报纸行业未来挑战较大，数字出版威胁巨大：我们认为尽管短期受

数字出版和新媒体冲击的影响还不是很大，但未来几年消极影响将逐

步显现，所以报纸行业必须加大力度向新媒体方向挺进。 

 广告代理营销行业快速增长，外延式扩张或成不二选择：内生性

爆发增长难度较大，我们看好坚定地走外延式扩张道路的公司，首

推蓝色光标，同时看好省广股份这类内生增长和外生增长并重的公

司。 

 影视动漫行业爆发性增长或可期：我们更为看好相关细分行业的龙

头：华谊兄弟和奥飞动漫，期待其未来可能的爆发性增长。 

 互联网新媒体行业低于市场预期，未来前景看好：互联网新媒体

2010 年发展并没有普遍预期的那么快速，我们仍看好以乐视网、顺

网科技为代表的互联网新生代借助资本市场的力量将迎来的快速发

展。 

 投资策略建议：未来板块建议关注两个方面的投资方向：（1）传统

媒体中寻找低估值的龙头股（2）新媒体中寻找娱乐平台的搭建者。

 重点推荐：乐视网（300104）、蓝色光标（300058）、捷成股份（300182）、

中文传媒（600373） 

mailto:gujia@glsc.com.cn
mailto:liqing@glsc.com.cn
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一、传媒行业 2010 年收入、利润双丰收 

2010 年传媒行业实现营业收入 510 亿元，同比增长 28.6%，收入增速较快

的原因，主要原因在于影视动漫、互联网新媒体和有线网络运营三大版块的快

速增长。 

其中 2010 年影视动漫子行业收入增速达到 65.8%，互联网新媒体收入增速

为 47.0%，有线网络运营收入增速达到 37%，这三大子行业收入增速均超过传

媒行业总收入增速；同时，图书出版发行、报纸以及广告营销三大子行业的收

入增速均小于传媒行业总收入增速，增速最小的报纸板块 2010 年的增长速度为

21.2%，其中报纸行业增速较慢主要是由于互联网新媒体和数字出版的影响，而

图书发行则主要是由于各出版公司所在省份的中小学人数有所下降，教材教辅

业务受到一定影响，而广告营销行业则主要是由于行业特点，内生增长空间有

限，而去年外延式并未展开等原因。 

 

图表 1：GL 传媒各子行业收入（亿元） 图表 2：GL 传媒主要子行业收入增速（%） 
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图表 3：GL 传媒各子行业净利润（亿元） 图表 4：GL 传媒主要子行业毛利率（%） 
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2010 年传媒行业毛利率为 31.4%，同比略有提升，提升了 2.3 个百分点。

由于去年传统出版和报纸的印刷业务以及新媒体业务有所发展，图书出版发行

毛利率达到 33.4%，同比增长 13 个百分点，位居传媒所有子行业增速之首，但

值得指出的是，图书出版行业的高毛利仍然建立在区域教材教辅垄断的基础上。 

影视动漫行业 2010 年毛利率为 43.8%，同比略有增长，而除图书出版发行

和影视动漫外，其余主要子行业 2010 年毛利率同比均有下降，其中，互联网新

媒体毛利率为 56.3%，同比下降近 10 个百分点，降幅最大，主要是由于上市的

公司大多为细分行业的二线企业，市场竞争力较弱；广告营销行业毛利率同比

下降 8.2 个百分点，主要是由于相关企业所从事的低毛利业务收入增加；受双

向网改造的成本增大等原因，有线网络运营毛利率同比降 8.7 个百分点；另外

由于数字出版和互联网等新媒体的威胁，报纸销量进一步下降，报纸类公司的

毛利率同比降 3.9 个百分点。 

另外，2010 年传媒行业实现净利润 58.8 亿，同比增长 54.9%，高于其收入

增速 26.3 个百分点。其中图书出版发行 2010 年净利润增速达到 84.9%，高于其

收入增速 56.6 个百分点；有线网络运营 2010 年净利润增速达到 85.5%，高于其

收入增速 48.5 个百分点；广告代理营销 2010 年净利润增速为 47.6%，高于其收

入增速 19.9 个百分点；报纸收入增速为 21.7%，略高于其收入增速；影视动漫

和互联网新媒体利润增速分别为 55.7%和 15.2%，低于收入增速。 
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图表 5：GL 传媒及各子行业 2010 年财务指标（%） 

板块名称 收入增长率 营业利润增长率 净利润增长率 毛利率 净利率 期间费用率

GL 传媒 28.65 47.19 54.86 31.43 11.58 22.08 

GL 图书出版发行 28.32 68.20 84.91 33.44 11.86 28.81 

GL 有线网络运营 37.05 68.41 85.52 24.72 8.74 17.38 

GL 报纸 21.24 22.63 21.67 37.76 10.79 17.73 

GL 广告代理营销 27.78 39.28 47.63 18.54 5.17 13.32 

GL 影视动漫 65.81 61.90 55.69 43.85 16.68 19.39 

GL 互联网通信新媒体 46.97 10.76 15.19 56.34 21.01 35.78 

GL 媒体信息技术 69.10 84.67 60.86 41.30 22.69 17.08 

GL 广电及有线设备 -9.11 928.67 199.76 8.16 4.91 13.32 

GL 旅游与休闲 30.09 58.10 50.80 48.68 31.58 13.89 

数据来源：WIND  国联证券研究所 
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二、传媒各子行业 2010 年情况 

2.1 图书出版发行：收入稳定，龙头出版即将脱颖而出 

2010 年图书出版行业引领传媒板块利润增长，7 家图书出版发行上市公司

（*ST 源发收入未计入）实现总营业收入 148 亿，同比增长 28.32%，出版行业

营业收入现今主要来源仍然来自于区域类教材教辅的发行，虽然由于循环教材

和各省中小学人数的下降有一些负面影响，但由于各省出版集团加大了职高中

教材市场的开拓，同时也相应的提高了教材教辅的价格，所以仍然维持了营业

收入的稳定增长。 

 

图表 6：图书出版发行子行业成长能力（%） 图表 7：图书出版发行子行业盈利能力（%） 
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数据来源：WIND 国联证券研究所 数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

另外，2010 年图书出版发行行业实现净利润 16.8 亿，同比增长 84.9%，净

利润增速高于收入增速 56.6 个百分点，原因主要在于相关出版类公司的印刷业

务的毛利增长较快，同时发行业务的毛利也是稳中有升，而另一方面，各家出

版集团近几年加大展开的新媒体业务和物资贸易业务也显著的提高了各出版公

司的毛利。 

而对于近年来数字出版对出版行业的威胁情况，从出版行业 2010 年的收入

和利润增长情况来看，我们并没有看到太多的影响，主要一方面是由于现在大

多数出版集团主要依赖的还是教材教辅，而教材教辅至少从这几年来看，大规

模数字化的可能性并不是很高；另一方面，从《明朝那些事儿》的热销我们也

可以看出，数字出版和传统出版也未必是此消彼长的关系，有时反而是一种相
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互促进的关系。 

另外，相对于国有出版集团净利增长的乏力，民营出版公司的增长明显具

有爆发力，天舟文化 2010 年净利同比增长 52.38%，远远高于其他国有出版集

团。但另一方面，在存货数据对比上，天舟文化相较于国有出版类公司增长较

快，主要是由于国有出版类公司偏向于教材业务，基本不存在存货的问题，从

而大大减少了存货。 

 

图表 8：图书出版发行上市公司 2010 年经营数据 

证券简称 收入同比 
净利润 

同比 

毛利率

% 
同比 

净利率

% 

主营税

金率% 

期间费

用率% 
同比 

存货 

同比 

预收账

款同比

中文传媒 30.22 32.67 36.02 2248.1 11.53 0.75 24.35 304.73 33.12 300.30 

时代出版 4.63 9.95 27.49 -1.54 13.74 0.67 13.65 1.50 18.72 48.96 

出版传媒 2.82 0.41 25.67 3.99 9.78 0.54 18.99 8.69 19.56 21.59 

皖新传媒 8.48 16.13 33.26 0.89 11.65 0.52 19.61 -2.23 21.93 7.50 

天舟文化 62.59 52.38 32.76 -18.34 14.67 1.03 13.30 -27.06 40.03 30.07 

中南传媒 17.53 23.80 40.48 -1.31 12.62 1.15 26.68 -2.49 10.52 34.78 

数据来源：WIND 国联证券研究所 

 

对于未来图书出版行业，我们认为一味的依赖于区域内的教材教辅发展，

将会很快陷入发展瓶颈，所以我们最为看好的是政府提出的符合双百条件（总

资产和营业收入都达到 100 亿元）的龙头出版类公司，其中尤其以中南传媒和

中文传媒这类具备全产业链为首先推荐，同时，值得指出的是，这类龙头出版

公司相较于时代出版、皖新传媒和出版传媒等非龙头出版公司，前者净利润增

速和毛利率都远高于后者，当然，这也与中南传媒和中文传媒凭借龙头企业的

优势，近几年全力打造全媒体产业链有关系，其中中文传媒的影视和物流业务，

中南传媒的报纸和红网业务，都是近年来公司发展的亮点。 

 

 

 

2.2 有线网络运营：双向网改造任务艰巨，后期融资需

求较大 

2010 年行业内 5 家上市公司实现营业收入 110.45 亿元，同比增长 37.05%，

主要是由于各有线网络公司增加了有线网络用户和提高了有线网络单户使用的

价格，另一方面，各省有线网络公司省网整合的步伐也在进一步加快。 
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图表 9：有线网络运营子行业成长能力（%） 图表 10：有线网络运营子行业盈利能力（%） 

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

1Q2008 3Q208 1Q2009 3Q2009 1Q2010 3Q2010

营业收入同比 营业利润同比 净利润同比

0

10

20

30

40

50

60

1Q2008 3Q208 1Q2009 3Q2009 1Q2010 3Q2010

毛利率 净利润率 期间费用率

数据来源：WIND 国联证券研究所   

注：除去行业内上市公司广电网络 Q42008 的非流动资产处

置净损失 2094 万元对于净利润的影响 

数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

另外，2010 年有线网络 5 家公司实现净利润 9.65 亿元，同比增长 85.52%。

利润增速增幅较大，其中最主要的原因是电广传媒的净利润大幅增长，同比增

长达到 1294.68%，但其主要是由于其旗下创投公司达晨创投在 2010 年得到爆

发性的发展，另外相关省市政府对于有线网络的补贴也进一步加大，同时各有

线网络双向网改造的摊销额有所减小，也是净利润快速增长原因之一，但如果

除去电广传媒的投资收益，有线网络板块的净利增长同比堪忧，另外由于各有

线网络双向网改造的成本较大，有线网络公司未来融资需求较大。 

另外值得指出的是，5 家有线网络公司的毛利率呈现不同程度变化。2010

年有线网络板块综合毛利率为 24.72%，同比下降 8.72%，其中歌华有线毛利率

下降明显，下降 45.77 个百分点，广电网络毛利率提升超过 11 个百分点。 

在有线网络板块的期间费用方面，行业的管理费用率提升较大，广电网络

和武汉塑料管理费用分别提升 28.95 和 44.93 个百分点。 
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图表 11：有线网络运营行业上市公司经营数据 

证券简称 收入同比 
净利润 

同比 

毛利率

% 
同比 

净利率

% 

销售费

用率% 
同比 

管理费

用率% 
同比 

广电网络 28.66 44.82 41.4 11.99 9.27 9.36 21.43 16.18 28.95 

武汉塑料 40.86 123.78 21.23 0.29 4.33 1.96 -0.01 8.93 44.93 

电广传媒 48.29 1294.68 23.70 -1.58 8.40 7.53 1.63 10.48 -6.29 

歌华有线 24.96 4.80 15.55 -45.77 18.27 4.14 -2.98 4.73 -7.31 

天威视讯 6.30 9.69 32.96 -0.96 11.25 6.13 21.31 12.58 0.50 

数据来源：WIND 国联证券研究所 

 

未来有线网络板块我们建议关注的是两个方向：省网整合预期和双向网改造

步伐较快的公司，其中首选天威视讯和电广传媒。 

                            其中天威视讯不仅存在着关外有线网络整合的预期，同时也存在着广东省

省网整合的预期，并且其双向网改造步伐也较快，双向网改造摊销额从 2011 年

开始大幅减小，并且得到了深圳市财政的相关补贴，未来随着进一步加大增值

业务的展开，未来理应得到关注。 

                            而电广传媒未来的最大看点仍然是其省网整合的预期，随着公司资产重组

步伐的加快，我们有理由对其省网整合的前景持乐观态度。 

 

 

 

2.3 报纸：数字出版威胁巨大，印刷业务成为救命稻草 

虽然遭遇了数字出版，以及网络新媒体的持续冲击，但 2010 年报纸行业继

续复苏，上市公司实现营业收入 110.45 亿元，同比增长 21.24%；其中博瑞传

播、华闻传媒的业务收入增速超过行业，分别达到 25.99%和 37.45%。 

报纸行业收入并没有大家预期那样的在新媒体冲击下迅速下滑，一方面是

由于现在报纸行业的主要消费群体仍然是以中老年用户为主，这类用户受到新

媒体冲击的影响不大，同时跟出版类公司一样，各公司的印刷业务也呈现一个

快速增长，从而保证了营业收入的稳定增长。 
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图表 12：报纸子行业成长能力（%） 图表 13：报纸子行业盈利能力（%） 
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2010 年报纸板块实现归属母公司净利润 7.83 亿元，同比上升 21.67%，出

现上升的原因主要是相关公司的印刷业务范围进一步扩大，特别像博瑞传播的

印刷客户发生了较大变化，从而带动毛利有所提升，但其利润增长仍然低于图

书出版发行子行业的利润增长。 

另外，虽然净利润增长较快，三家公司的毛利率同比下降 3.86 个百分点，

整体达到 37.76%。新华传媒毛利率稳中有升，达到 37.12%，博瑞传播毛利率

稍有提升至 50.83%（主要是由于其印刷业务和新媒体业务的快速发展带动毛利

的微升），而华闻传媒毛利率下降 9.69 个百分点（华闻传媒的毛利下降主要是

由于其他非出版发行类业务毛利的显著下降）。 

另外，从期间费用对比来看，三家公司的管理费用率都在持续下降。三家

上市公司新华传媒、博瑞传播和华闻传媒的管理费用率分别下降了 1.25%、

4.14%和 13.7%。 

图表 14：报纸行业上市公司经营数据 

证券简称 收入同比 
净利润 

同比 

毛利率

% 
同比 

净利率

% 

销售费用

率% 
同比 

管理费

用率%
同比 

新华传媒 1.32 -14.01 37.12 1.32 9.04 17.83 3.03 5.62 -1.25 

博瑞传播 25.99 20.76 50.83 0.04 29.60 3.61 0.16 9.13 -4.14 

华闻传媒 37.45 41.21 33.82 -9.69 12.43 10.67 -6.74 6.81 -13.70

数据来源：WIND 国联证券研究所 

 

对于报纸行业，我们认为尽管短期受数字出版和新媒体冲击的影响还不是

很大，但未来几年消极影响将逐步显现，所以报纸行业必须加大力度向新媒体

方向挺进，像博瑞传播近几年收购的网络游戏公司梦工厂和手机游戏公司晨炎

的做法就值得提倡，但由于博瑞的传统媒体业务和新媒体业务跨度较大，所以



                                                                                  11 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 

 

整合效果并不理想，所以我们理想的模式，仍然是传统报业抛弃其渠道资源垄

断的优势心理，立足于发挥其编辑和内容的优势，借助新媒体这个平台，进一

步扩大受众，同时进一步针对受众推出定制新闻服务。而更为重要的是，要利

用新媒体偏重于“消息”，报纸偏向于“剖析”的优势，进一步吸引一些高端用

户群体，所以，未来符合这个方向的报纸类公司值得关注。 

 

 

 

2.4 广告营销行业：外延式扩张或成不二选择 

广告代理营销行业 2010 年实现营业收入 76 亿元，同比增长 27.78%，增长

平稳主要是由于营销行业受到人员和行业特点等因素限制，内生性的爆发性增

长难度较大，在三家公司 2010 年都没有出现大规模并购的情况下，三家公司都

处于一个稳步增长阶段。 

 

图表 15：广告营销行业成长能力（%） 图表 16：广告代理营销子行业盈利能力（%） 
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2010 年营销行业实现净利润 3.93 亿元，利润增速达到 47.63%，由于在营

销行业中占比较大的省广股份进一步加大了对品牌经营业务的投入，同时传统

的媒介代理业务的毛利也略微上升，所以直接带动了整个营销板块净利润的快

速增长。 

                            另外，虽然同在营销行业，但华谊嘉信、蓝色光标、省广股份的毛利率相

差较大，最高的蓝色光标的毛利率达到了 52.77%，而省广股份的毛利率则只有

10.14%，这一方面与公关行业和广告行业的行业特点有关，但另一方面也与广

告行业和终端营销行业的营业收入计算方式有关。同样，营业收入计算方式的

不同也直接导致了蓝色光标的销售费用率大大高于另外两家营销公司。 
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图表 17：广告营销行业上市公司经营数据 

证券简称 收入同比 
净利润 

同比 

毛利率

% 
同比 

净利率

% 

销售费用

率% 
同比 

管理费

用率% 
同比 

中视传媒 -13.38 -30.37 15.59 -7.37 7.16 1.81 32.46 3.53 5.43 

北巴传媒 36.18 14.76 25.08 -3.73 7.50 5.75 65.90 7.46 -12.98

粤传媒 7.33 117.85 23.17 -4.76 4.89 5.62 -12.24 10.42 -19.93

蓝色光标 34.85 24.61 52.77 -5.33 12.65 21.30 -7.57 9.10 7.34 

华谊嘉信 31.45 15.42 14.82 -14.72 5.99 0.21 -22.09 6.01 -0.76 

省广股份 50.16 27.15 10.14 -14.36 2.21 4.96 -15.66 1.48 -8.87 

数据来源：WIND 国联证券研究所 

 

对于大多数营销类公司，服务质量决定了其生存价值，而服务质量则主要

由公司的员工——“人”来提供，而一定阶段内，“人”的增速是极其有限的，

所以这也决定了营销行业内生增长会很快遇到瓶颈，所以外延式扩张便成了不

二的选择。而如果对照国外大型的营销集团，例如宏盟集团、WPP 集团，无一

不是选择了外延式扩张之路，而最终这些营销集团最终做大做强也离不开其外

延式扩张的战略。 

同时，外延式扩张也有助于公司为客户提供整合式的营销，加强客户黏度，

而根据相关营销公司的战略规划，未来外延式扩张的主要方向将是互联网营销

和新媒体营销方向，所以对于营销行业来说，我们更为看好坚定地走外延式扩

张道路的公司，我们首推蓝色光标，其卓越的管理层，外延式扩张的决心，雄

厚的资金成为我们看好其的最大理由。另外，我们也依然看好像省广股份这类

内生增长和外生增长并重的公司，但我们判断其爆发力略逊于蓝色光标。 

 

 

 

 

2.5 影视动漫：爆发性增长或可期 

2010年 3家影视动漫上市企业实现营业收入 22.57亿元，同比增长 65.81%，

实现归属母公司净利润 3.76 亿元，同比增长 55.69%。 

随着去年中国电影票房突破 100 亿元，中国的影视公司也迎来了爆发性的

增长，而上市的华谊和华策影视也分别是电影和电视剧市场的龙头企业，特别

是华谊兄弟，其 2010 年上市的《唐山大地震》和《非诚勿扰 2》两者票房相加

超过 10 亿元，大大超出市场预期。我们判断影视行业的火爆仍将在未来几年延

续。 
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图表 18：影视动漫子行业成长能力（%）  图表 19：影视动漫子行业盈利能力（%） 
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如果对比相关的经营数据，我们发现从毛利率角度来看，华策影视的毛利

率大大超过了华谊兄弟和奥飞动漫，虽然电视剧的毛利率相比电影的毛利稍高，

但随着未来电视剧市场竞争逐步激烈，同时华谊兄弟今年加大了电视剧的投入，

我们判断华谊兄弟的毛利有望缓步提升，而华策影视的毛利则可能下滑。 

而对比期间费用，华谊兄弟的销售费用率远高于华策影视，这主要是由于

电影的发行方式和电视剧的发行方式区别较大，电影的宣传营销费用较大，根

据美国成熟电影市场的经验，我们判断未来电影销售费用逐步加大的趋势我仍

然将延续。 

 

图表 20：影视动漫行业上市公司经营数据 

证券简称 收入同比 
净利润 

同比 
毛利率% 同比 

净利率

% 

销售费

用率% 
同比 

管理费

用率%
同比 

奥飞动漫 52.85 28.83 35.79 -5.65 13.75 8.96 9.51 9.74 -3.54 

华谊兄弟 77.40 76.46 47.23 2.11 13.99 21.65 48.09 5.44 -10.09

华策影视 69.81 73.24 56.82 3.71 34.13 4.21 91.68 7.02 33.85 

数据来源：WIND 国联证券研究所 

 

影视动漫行业，我们仍然比较看好相关细分行业的龙头：华谊兄弟和奥飞

动漫，但由于影视行业的波动较大，虽然华谊兄弟近几年收购了手机游戏，跟

巨人公司合作网络游戏公司，并且在建电影院和打造华谊文化城项目，都是希

望平滑影视行业的业绩波动过大的问题，但由于上述项目对利润贡献尚需时日，

所以对于华谊，我们尚需要等待。 

但对于奥飞动漫来说，由于其玩具的生产仍然是其主要收入来源，所以这

一块的收入增长较为稳定，而动漫业务的快速发展则是公司未来发展的催化剂，
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这类公司也成了我们影视动漫行业最为看好的标的。 

 
 

 

2.6 互联网新媒体：低于市场预期，未来前景看好 

2010 年互联网新媒体行业上市公司实现主营业务收入 29.72 亿元，同比增

长 46.97%，实现归属母公司的净利润 6.25 亿元，同比增长 15.19%。 

 

图表 21：互联网新媒体子行业成长能力（%） 图表 22：互联网新媒体子行业盈利能力（%） 
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与大家期待的相反，互联网新媒体 2010 年发展并没有大家预期的快速，甚

至净利润增速低于传统的出版行业，其中，北纬通信、东方财富、中青宝、汉

王科技净利下滑尤其严重。 

当然，上述公司的快速下滑并不能说明中国的互联网新媒体企业发展的萎

缩，主要是由于中国的互联网巨头例如腾讯、新浪、优酷都选择了在国外上市，

而在国内上市的所谓互联网企业，特别像二六三和汉王科技等，并不是完全意

义上的互联网新媒体企业，而像东方财富和中青宝由于处于行业的二线地位，

在互联网行业强者恒强的游戏规则面前，越发的被边缘化，所以净利润同比下

滑较大并不意外。但另一方面，我们也要看到以乐视网、顺网科技为代表的互

联网新生代正在借助资本市场的力量迎来快速发展。 

                            另外值得忧虑的是，互联网新媒体公司的毛利普遍较高，像同花顺、中青

宝、东方财富和顺网科技的毛利分别达到了 84.66%、85.19%、82.64%和

93.87%，虽然在整个互联网行业，例如百度、腾讯、新浪等公司的毛利也比较

高，但由于各公司所在细分行业的竞争也比较激烈，且不是龙头企业，所以未

来是否能依然保持如此高的毛利，2010 年新媒体类公司的毛利已经同比下跌了
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10%，随着未来竞争的激烈，我们判断未来互联网新媒体公司的毛利仍将进一

步下跌。 

 

图表 23：互联网新媒体行业上市公司经营数据 

证券简称 收入同比 
净利润 

同比 

毛利率

% 
同比 净利率%

销售费

用率% 
同比 

管理费

用率%
同比 

北纬通信 37.48 34.15 46.70 -4.83 21.09 8.40 -16.63 14.79 -13.57

拓维信息 15.75 26.99 61.66 9.54 31.83 8.49 -10.73 18.80 -1.64 

同花顺 12.38 22.12 84.66 -6.23 42.56 12.55 14.88 35.31 -2.62 

中青宝 1.17 -13.65 85.19 -4.58 43.35 38.93 31.48 33.86 111.97

汉王科技 112.71 2.69 40.11 -20.84 7.10 24.51 -10.51 12.56 -3.06 

东方财富 12.01 -7.13 82.64 -4.94 36.10 39.57 24.38 12.69 138.97

乐视网 63.49 57.63 66.33 0.51 29.42 24.31 22.50 4.87 -18.93

顺网科技 68.18 44.85 93.87 1.57 32.26 26.18 20.80 29.90 25.00 

二六三 -3.22 -1.55 54.45 5.75 23.57 14.22 33.27 17.16 14.84 

数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

对于互联网新媒体公司，未来我们仍然看好那些着力打造休闲娱乐整合平

台的公司，像乐视网和顺网科技，这类公司偏向于内容方向同时盈利模式比较

清晰，行业地位也较高，并且借助资本市场的力量进一步冲击一线企业，所以

我们判断这类公司近几年的爆发力较强，并且随着新媒体日渐受到公众的接受

和欢迎，行业增长空间较大。 

而对于那些一开始就定位于技术提供商角色的公司，例如汉王科技和二六

三等，我们判断其未来将逐步进行转型，但转型的方向和结果现今仍然无法估

算。 
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三、重点公司盈利预测与评级 

图表 24：重点公司盈利预测与评级 

EPS PE 
简称 股价（2011-5-6） 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 
评级 

蓝色光标 30.79  0.52 0.78 1.11 59  39  28  强烈推荐

中文传媒 17.18  0.62 0.86 1.03 28  20  17  推荐 

乐视网 61.00  0.70 1.08 1.71 87  56  36  推荐 

捷成股份 66.50  1.20 1.95 3.04 55  34  22  推荐 

奥飞动漫 31.70  0.51 0.71 0.95 62  45  33  推荐 

天舟文化 19.62  0.41 0.56 0.75 48  35  26  谨慎推荐

华谊嘉信 14.01  0.49 0.69 1.30 29  20  11   谨慎推荐

华谊兄弟 14.56  0.44 0.38 0.56 33  38  26  谨慎推荐

时代出版 15.60  0.59 0.67 0.74 26  23  21  推荐 

皖新传媒 15.56  0.35 0.39 0.44 44  40  35  观望 

省广股份 38.16  0.82 1.25 1.59 47  31  24  推荐 

数据来源： 国联证券研究所 wind 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10%

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

免责条款： 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报

告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员对使

用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、刊登。 
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