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[Table_Title] 行业半年度投资策略  

估值压力释放进入后期 

 维持传媒行业“中性”评级 

传媒行业相对沪深 300 估值溢价率达 157%，未来 1-3 个月跑输的概率超过

70%，维持行业“中性”评级。并维持互联网、有线设备、报刊杂志、出

版发行、影视动漫等子行业“中性”的投资评级 

 维持有线运营行业“推荐”评级 

1、跨省整合难度加大带来的不利影响已被市场消化；2、国网公司对上市

有线网络资产的评估方案一旦确定，溢价收购是大概率事件；3、国网公司

的组建促使了各省、各市区域内网络整合提速；4、有线网络经营宽带业务

的出口成本有望下调；5 有线网络低 ROIC 和经营现金流充沛的特点，使得

这些公司很容易通过对外投资提高业绩增速。 

 维持广告营销行业“推荐”的评级。 

1、2011 年央视黄金广告资源招标，显示的同比增长率为 15.5%，可比增

速为 19.6%，预示 2011 年的广告营销开支将延续强劲增长的势头。蓝色光

标、省广股份 2011 一季报已经显示内生增长依然强劲。2、整合营销公司

通过并购打造“综合传播集团”的战略并未发生改变，但 2010 年并购未果，

部分原因为被收购标的 2009 年业绩增速下滑导致估价偏低，从而惜售，而

在分享了 2010 年的快速增长后，将有更多公司愿意出售。省广股份收购重

庆年度，蓝色光标收购华艺百创、SNK 等都证明了收购正在加速。 

 推荐组合：“天威视讯+腾邦国际” 

结合当前估值，我们的推荐组合为“天威视讯+腾邦国际”，谨慎推荐组合

为“奥飞动漫+武汉塑料+蓝色光标+博瑞传播+天舟文化+数码视讯”。   

 
重点公司盈利预测及投资评级 

[Table_Profit] 
代码 公司 

总市值 

（百万元） 

昨收盘（元） EPS PE 
投资评级 

2011-5-27 2011E 2012E 2011E 

002238 天威视讯 6,020.85 22.55 0.55 0.63 41.3 推荐 

300178 腾邦国际 2,169.50 18.17 0.86 1.19 21.2 推荐 

002292 奥飞动漫 7,249.92 17.70 0.44 0.60 39.8 谨慎推荐 

000665 武汉塑料 2,176.01 12.26 0.37 0.41 33.1 谨慎推荐 

300058 蓝色光标 3,762.00 31.35 0.64 0.81 49.1 谨慎推荐 

600880 博瑞传播 8,383.50 13.41 0.53 0.56 25.2 谨慎推荐 

300148 天舟文化 1,268.48 13.01 0.38 0.45 34.3 谨慎推荐 

300079 数码视讯 4,907.84 21.91 0.83 1.00 26.3 谨慎推荐 

300027 华谊兄弟 8,830.08 14.60 0.22 0.28 65.0 中性 

600037 歌华有线 11,579.14 10.92 0.20 0.21 54.6 中性 

资料来源：公司资料和国信证券预测 

2011 年 5 月 30 日 
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维持行业“中性”评级 

策略回顾：1H2011 传媒行业跑输 12.3%，低于“中性”评级 

简要回顾近期的行业策略《2011 年传媒行业投资策略：优选确定性增长下的并购

预期-101224》，其表现有以下几个要点： 

1H2010 传媒行业跑输市场 12.3%，差于维持行业“中性”评级的判断。自 12 月

24日开始，截止5月 27日，传媒行业累计收益率为-18.5%，相对沪深300的-6.2%，

跑输 12.3%，跑输幅度超出 5%（国信对行业“回避”的定义），差于维持行业“中

性”的判断。 

“推荐”组合跑输市场 15.7%，未达“推荐”标准。推荐组合（天威视讯+武汉塑

料+蓝色光标）累计收益率-21.9%，跑输大盘（以沪深 300 作为基准）15.7%，未

达到“推荐标准”（处于“回避”区间）。 

“谨慎推荐”组合跑输市场 17.6%，表现差于“推荐”组合。谨慎推荐组合（奥

飞动漫+博瑞传播）累计收益率为-23.8%，跑输市场 17.6%，表现差于“推荐”组

合，同样未达到“谨慎推荐”的标准（处于“回避”区间）。 

图表 1：1H2011 年传媒行业跑输大盘 12.3%  图表 2：“推荐”和“谨慎推荐”组合表现不佳 
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资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所  资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

维持行业“中性”评级 

我们维持传媒行业“中性”的投资评级，维持有线运营和广告营销行业“推荐”的

投资评级，维持有线设备、报刊杂志、出版发行、影视动漫和互联网行业“中性”

的投资评级。主要理由为： 

传媒行业估值溢价率达 157%，未来三个月跑输的概率超过 70%。基于过去 6 年

的经验（2005 年至今），传媒行业相对沪深 300 一直存在估值溢价，最低为 59%，

最高为 284%，平均为 173%，当前（5 月 27 日）为 157%，略低于平均值，同样

参照过去的经验，当传媒行业估值溢价率在 140-160%之间时，未来 1 个月跑输的

概率超过 70%，未来 2 个月和 3 个月跑输的概率超过 80%。 

有线设备、报刊杂志、出版发行、影视动漫、互联网等子行业的增长无法化解现

有估值压力。（1）有线电视数字化进入中后期，设备公司需要寻求转型以自救。（2）

报刊杂志广告受到新营销方式的冲击，长期增长堪忧，另外，“依附于媒体端”的

特点阻碍了扩张。（3）出版发行行业并没有改变依赖于教材教辅的现状，学生数量
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的下降趋势并未改变，另外，各地出版发行集团、民营策划公司逐渐上市，降低了

已上市公司“跨区域、跨所有制”整合预期带来的估值溢价。（4）影视动漫行业具

备良好的内生增长，但内容制作高风险的特点将导致利润的剧烈波动，市场对这一

部分估值折价估计不足。（4）互联网各细分行业“赢家通吃”的特点尽显无遗，但

A 股中众多的互联网公司言过其实，苍白的业绩“答卷”将使得这些公司的估值打

入原形。 

维持有线运营行业“推荐”的评级。（1）跨省整合难度加大带来的不利影响已被市

场消化。（2）国家网络公司对上市有线网络公司资产的评估方案一旦确定，溢价收

购是大概率事件。（3）国家网络公司的组建促使了各省、各市区域内网络整合提速。

（4）三网融合关于有线网络经营宽带业务的 IDC、国际出口问题将逐渐明朗，将

显著提升有线网络的业绩。（5）有线网络低 ROIC 和经营现金流充沛的特点，使得

这些公司很容易通过对外投资提高业绩增速。 

维持广告营销行业“推荐”的评级。理由包括：（1）2011 年央视黄金广告资源招

标，显示的同比增长率为 15.5%，看似和金融危机爆发后 2009 年的增速相当，但

却存在较大的区别，2011 年的可比增速而 19.6%，而 2009 年的可比增速为负增

长。央视广告招标增长预示 2011 年的广告营销开支将延续强劲增长的势头。蓝色

光标、省广股份 2011 一季报已经显示内生增长依然强劲。（2）整合营销公司通过

并购打造“综合传播集团”的战略并未发生改变。省广股份收购重庆年度，蓝色光

标收购华艺百创、SNK 等都证明了收购正在加速。 

图表 3：传媒行业估值溢价走势  图表 4：相对溢价率与未来 1 个月超额收益的关系 
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资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

 

图表 5：相对溢价率与未来 2 个月超额收益的关系  图表 6：相对溢价率与未来 3 个月超额收益的关系 
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资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 
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化解估值压力：增长的四条路径 

以相对 PE 溢价率衡量的估值压力，已近剔除了贴现率的影响，只能通过业绩

的增长来化解。我们在《2011 年传媒行业投资策略：优选确定性增长下的并购预

期-101224》中提出了化解估值压力的四条路径，在这里，我们仍旧维持这一看法。 

路径之一：需求增长，广告营销行业在下半年仍将快速增长 

回顾过去 5 年的经验（2005-2009），我们发现，中国传媒的各子行业并非都是高

增长行业。 

有线电视：数字化带来高增长的假象。以收入衡量，全国有线网络收入从 2005 年

160 亿元，增加到 2009 年 420 亿元，5 年 CAGR 达到 27.3%，不过这只是数字

化提价带来的假象，数字用户 5 年 CAGR 达到 100%。而若以用户规模增长来衡

量，有线用户 4 年的 CAGR 仅为 8.1%，从 2005 年 1.28 亿户增加到 2009 年 1.75

亿户。 

出版发行：仍旧低增长。2009 年全国图书纯销售 581 亿元，4 年 CAGR 仅为 4.2%。

一方面，学生数量下降使得中小学教材教辅 5 年 CAGR 仅为 1.8%，另一方面，尽

管文化体制改革使得一般图书销售短期增长（9.5%）超过过去 5 年的复合增长

（8.4%），但并未改变低增长的大局。 

电影行业：持续高增长。过去 5 年票房的 CAGR 为 32%，从 2005 年的 20.5 亿元，

增加到 2009 年的 62.1 亿元。全国屏幕数从 2005 年的 2668 块，增加到 2009 年

的 4723 块，CAGR 为 15.3%。票房的增长正是人们娱乐需求快速膨胀的体现。 

广告行业：缓慢增长。2009 年，全国广告总额 2045 亿元，相对 2005 年的 1416

亿元，5 年 CAGR 为 9.6%，这一增速甚至低于同期名义 GDP 的增速。 

公关行业：高增长的新兴行业。2009 年，国内公关营业额 168 亿元，5 年 CAGR

为 29.4%，增速远远高于广告行业。主要原因在于公关对传统广告营销的替代。 

图表 7：中国传媒行业 Big Picture-更新 

 单位 2005 2006 2007 2008 2009 YoY CAGR 

用户付费型 亿元 673.2  714.1  757.9  952.6  1061.9  11.5% 12.1% 

有线电视 亿元 159.6  183.6  212.0  369.5  418.8  13.4% 27.3% 

有线用户 万户 12,842.0  13,995.0  15,279.0  16,397.9  17,522.7  6.9% 8.1% 

数字用户 万户 397.0  1,266.0  2,347.0  4,527.9  6,321.7  39.6% 99.8% 

ARPU 元/户/月 10.4  10.9  11.6  18.8  19.9  6.1% 17.8% 

图书纯销售 亿元 493.2  504.3  512.6  539.7  581.0  7.7% 4.2% 

图书总销售 亿元 1,229.8  1,290.9  1,366.6  1,456.4  1557.0  6.9% 6.1% 

中小学教材 亿元 462.5  481.9  466.2  488.2  497.0  1.8% 1.8% 

一般图书 亿元 767.4  809.0  900.4  968.2  1059.9  9.5% 8.4% 

出版社数量 家 573  573  578  579  580  0.2% 0.3% 

出书数量 万种 22.2  23.4  24.8  27.4  30.2  10.1% 8.0% 

电影票房 亿元 20.5  26.2  33.3  43.4  62.1  43.0% 32.0% 

影院数 家 1,243  1,325  1,427  1,545  1,687  9.2% 7.9% 

荧屏数 块 2,668  3,034  3,527  4,097  4,723  15.3% 15.3% 

电影产量 部 262  330  402  406  456  12.3% 14.9% 

企业付费型 亿元 1,476.3  1,653.0  1,849.0  2,039.6  2,213.0  8.5% 10.6% 

广告总额 亿元 1,416.3  1,573.0  1,741.0  1,899.6  2,045.0  7.7% 9.6% 

电视 亿元 355.3  404.0  443.0  501.5   13.2% 12.2% 

广播 亿元 38.9  57.2  62.8  68.3   8.8% 20.7% 

报纸 亿元 256.0  312.6  322.2  342.7   6.4% 10.2% 
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杂志 亿元 24.9  24.1  26.5  31.0   17.2% 7.7% 

广告公司 亿元 615.4  631.3  688.5  778.3   13.0% 8.1% 

互联网 亿元  18.7  25.2  27.8   10.2% 21.7% 

公关行业 亿元 60.0  80.0  108.0  140.0  168.0  20.0% 29.4% 

蛋糕分享型 亿元       18.4  25.8  39.9%   

电视剧销售 亿元       16.4  21.7  31.8%   

电视剧部数 部    666  557  -16.4%  

电视剧集数 集    18,729  16,928  -9.6%  

动画片销售 亿元       2.0  4.2  105.7%   

动画片部数 部   186  337  292  -13.4%  

动画片集数 集    10,562  15,571  47.4%  

动画片分钟数 分钟   101,900  131,042  171,816  31.1%  

资料来源：广电总局，新闻出版总署，艺恩咨询，CEIC，CIPRA，国信证券经济研究所整理 

2011 年下半年，我们认为广告营销行业仍将强势增长，并且确定性更高。 

央视 2011 年黄金资源广告招标，可比增长率为 19.6%。由于央视每年黄金资源招

标的内容并不一样，因此，总额其实并不具有可比性，例如今年春晚报时广告取消，

而世界杯、奥运期间的广告资源也存在很大差异。根据可比口径计算（我们统计了

其中 33%的招标份额），同比增长率 19.6%，高于 15.5%的总额增长率。 

央视招标是广告行业的领先指标而非滞后指标，其成功预示行业强劲增长的势头

将得以延续。统计 2002-2009 年的样本发现，央视广告招标增速与广告行业的增

速的相关系数达到 0.816，而若把央视广告招标作为滞后指标测试，相关系数下降

至 0.700，因此，我们倾向于认为，央视广告招标结果是 2011 年广告行业增长的

领先指标。 

2011 年广告行业增速将超过 2009 年 7.7%，达到 12-15%的水平。若按照央视招

标总额 15.5%的增速来看，则相当于金融危机后 2009 年 15.4%的增速，而广告行

业 2009 年的增速也下滑至 7.7%，为过去 7 年最低。对于这一点，我们认为新闻

联播报时组合更加能真实反映广告行业的情况， 2011 年招标总额 5.53 亿元，同

比增长了 122%。即使按照可比口径计算，2011 年央视招标总额的可比增长率也

达到了 19.6%，超过 2005 年时的水平，而 2005 年广告增速为 12%，我们认为

2011 年广告行业增速也将超过 12%的水平，预计为 12-15%。 

公关行业：未来 5 年 CAGR 预计为 25-30%。现在公关营业额 168 亿元，对应 84

亿元营业收入（按照 50%）计算，按照其他国家的经验，公关行业收入约占广告

收入的 15%，若未来 5 年达到这一规模，则公关行业的营业额将达到 600 亿元，

CAGR 约为 29%。 

广告营销上市公司 1 季报已经证明了行业的强势增长。蓝色光标和省广股份 2011

年 1 季度同比都录得了快速增长，这也印证了我们对央视广告招标结果的解读和理

解，我们认为 2011 年下半年仍将持续这一增长势头。 

图表 8：CCTV 黄金资源广告招标金额的真实增长率：19.64% 

单位，万元 2010 2011 较上年增长 标底价 较标底增长 

CCTV-1 黄金剧场中插广告 27,822  31,116  11.84% 12,100  157.15% 

CCTV-1 晚间新闻十点整报时组合 16,676  26,338  57.94% 9,638  173.28% 

CCTV-1 新闻联播后标版广告 244,846  282,552  15.40% 178,266  58.50% 

CCTV-1 电视剧特约剧场 33,240  38,050  14.47% 19,800  92.17% 

CCTV-1 天气预报特约收看广告 22,582  34,914  54.61% 24,241  44.03% 

合计 345,166  412,970  19.64%   

占央视招标总额比例 31.5% 32.6%    

资料来源：央视历次招标，国信证券经济研究所整理 
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图表 9：央视黄金资源广告招标：强势媒体衡强 

单位：亿元，% 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

名义 GDP 120333  135823  159878  183217  211924  257306  300670  335353    

yoy  12.9% 17.7% 14.6% 15.7% 21.4% 16.9% 11.5%   

社会消费品零售总额 48136  52516  59501  67177  76410  89210  108488  125343    

yoy  9.1% 13.3% 12.9% 13.7% 16.8% 21.6% 15.5%   

公关营业额 25.0  33.0  45.0  60.0  80.0  108.0  140.0  168.0    

yoy  32.0% 36.4% 33.3% 33.3% 35.0% 29.6% 20.0%   

公关/广告 2.8% 3.1% 3.6% 4.2% 5.1% 6.2% 7.4% 8.2%   

广告总额 903.1  1078.7  1264.6  1416.3  1573.0  1741.0  1899.6  2045.0    

yoy  19.4% 17.2% 12.0% 11.1% 10.7% 9.1% 7.7%   

广告/名义 GDP 0.75% 0.79% 0.79% 0.77% 0.74% 0.68% 0.63% 0.61%   

广告/零售 1.88% 2.05% 2.13% 2.11% 2.06% 1.95% 1.75% 1.63%   

电视广告 231.0  255.0  291.5  355.3  404.0  443.0  501.5     

yoy  10.4% 14.3% 21.9% 13.7% 9.6% 13.2%    

电视广告/广告 25.6% 23.6% 23.1% 25.1% 25.7% 25.4% 26.4%    

央视黄金资源广告招标 26.26  33.15  44.12  52.48  58.69  67.96  80.20  92.56  109.66  126.69  

yoy  26.2% 33.1% 18.9% 11.8% 15.8% 18.0% 15.4% 18.5% 15.5% 

央视/电视广告 11.4% 13.0% 15.1% 14.8% 14.5% 15.3% 16.0%    

央视/广告 2.9% 3.1% 3.5% 3.7% 3.7% 3.9% 4.2% 4.5%   

资料来源：国家统计局，CEIC，CIPRA，央视历次招标，国信证券经济研究所整理 

 

图表 11：CCTV-1 电视剧特约剧场招标，三年复合增长 18.4% 

单位，亿元  2008 2009 2010 2011 YoY CAGR(2008-11) 

CCTV-1 电视剧特约剧场 金额 2.29  3.05  3.32  3.81  14.5% 18.4% 

上半年 中标企业 纳爱斯 纳爱斯 蒙牛 蒙牛   

 金额 1.38  1.81  2.04  2.31  13.0% 18.6% 

下半年 中标企业 纳爱斯 纳爱斯 纳爱斯 纳爱斯   

 金额 0.91  1.24  1.29  1.50  16.7% 18.1% 

资料来源：央视历次招标，国信证券经济研究所整理 

 

图表 12：新闻联播报时组合更好诠释广告行业的真实情况 

单位，亿元，% 2008 2009 YoY 2010 2011 YoY 

央视黄金资源广告招标总额 80.20  92.56  15.4% 109.66  126.69  15.5% 

新闻联播报时组合 2.84  1.98  -30.4% 2.49  5.53  121.9% 

1 和 2 月 0.55  0.51  -7.3% 0.56  0.95  71.0% 

3 和 4 月 0.31  0.34  9.4% 0.33  0.89  168.3% 

5 和 6 月 0.37  0.26  -29.7% 0.30  0.75  147.3% 

7 和 8 月 0.66  0.25  -61.9% 0.46  0.73  57.1% 

9 和 10 月 0.45  0.32  -28.8% 0.35  0.99  185.9% 

11 和 12 月 0.50  0.30  -41.0% 0.49  1.22  148.7% 

资料来源：央视历次招标，国信证券经济研究所整理 

注：2010年 1 月和 2 月组合根据 2月资料乘以 2 计算。 

 

 

 



 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  8 

路径之二：业绩改善，有线宽带出口成本有望下调 

图表 13：人工成本投入及其创造利润不相匹配  图表 14：费用率高企制约净利率提升 
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资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

这里所说的业绩改善，主要关注上市公司 EBIT margin 的提高，我们认为，2011

年重点应关注两点，一是传统媒体（有线运营、出版发行、报刊杂志等）管理效率

的提升，以降低成本开支；二是三网融合推进阶段，有线宽带出口成本有望下调。 

图表 15：诸多传媒媒体公司存在业绩改善的空间 
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资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

注：红色字体代表存在管理层持股。 
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降本增效：激励不到位的传统媒体存在很大空间。 

尽管在跨子行业比较的时候，我们很难直接评价 A 股传媒公司的管理效率。但是，

一个成本控制不到位的公司往往表现为低净利率，并伴随较高的费用率。从 2009

年财报看，这些特点在激励不到位的传统媒体公司上表现无遗。 

人工成本和利润创造不相匹配。2009 年人均成本排在前列的分别为天威视讯、蓝

色光标、东方明珠、华谊兄弟和中视传媒。若以人工成本/(利润总额+人工成本)来

衡量人工参与分配的比例，则通常表现为人才密集型公司，这一比例会比较高，蓝

色光标和华谊嘉信就是很好的例证；而资本密集型的公司，这一比例就会很低，例

如东方明珠。但是，天威视讯、广电网络和电广传媒这些资产偏重的公司，人工成

本却很高。相反，资产较轻的博瑞传播，人工成本却相对较低，我们认为这和激励

机制相关。 

大多数传统媒体公司都落在“高费用率、低净利率”的象限中。我们按照 2009 年

的净利率和销售管理费用率两个维度将 A 股传媒公司分类，发现华闻传媒、天威

视讯、皖新传媒、中南传媒、新华传媒、出版传媒、广电网络和电广传媒等公司均

落入“高费用率、低净利率”的象限（费用率超过 15%，净利率低于 15%）。 

一旦激励到位，传统媒体公司存在业绩改善的空间。利润分成的方案并非有效激励

措施，其原因在于节省下来的费用，导致利润增加的部分，管理层只能按比例与股

东分配。而股权激励则是有效的激励方式。 

业绩改善弹性最大的公司排序为：电广传媒、广电网络、出版传媒、天威视讯、

新华传媒。费用率节省 1%，净利率低的公司的具备最大的改善弹性。 

有线宽带出口成本有望下调。 

国务院自 2010 年 1 月份开始推进三网融合试点后，允许有线网络运营商经营宽带

业务，但是有线网络城域网的特点决定了其既没有国际出口也没有 IDC，从而必须

向电信运营商缴纳出口月租费。这本来就是一个悖论，电信和广电在同一个区域经

营宽带业务，处于竞争关系，但是电信却卡住广电的出口费，从而使得广电经营宽

带业务本质上是为电信打工，并无利润可言。 

图表 16：电信卡住广电宽带的国际出口和 IDC 
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资料来源：广电总局，工信部，国信证券经济研究所整理 

这一点从天威视讯 2005-2008 年的经验可以看出，其宽带出口月租费从 2005 年的

33.4%增加到 2008 年的 37.5%，目前估计已经达到 40%左右。但是，我们认为

2011 年，这部分成本下调的可能性很大。 

电信和广电相互掣肘不符合三网融合的大前提。解决国际出口和 IDC 的问题刻不

容缓，要不然试点阶段在试点城市的业务根本无法推行。其解决方案包括两个：一

是给国网公司出口权，各有线运营商与国网公司结算；二是直接确定出口月租结算

标准。不管采取何种方式，出口月租下降都是大概率事件。 

出口月租下调直接提升有线运营商的业绩。以天威视讯为例，若其出口月租费从占

收入的 40%下调到 30%，则 2009 年将增加利润总额 1920 万元，增幅 20%，相

当于增厚 EPS0.06 元。 

出口月租下调同样有助于有线网络公司扩大宽带市场份额。以天威视讯为例，目前

拥有宽带用户 29.26 万户，占到深圳关内约 30%的市场份额，而若出口月租成本

下调，天威视讯的市场份额有望进一步提升到 40%，甚至 50%。 

图表 17：天威视讯宽带出口月租占宽带收入比重持续增加 

  2005 2006 2007 2008 CAGR(05-08) 

有线宽频  97.3  127.5  160.6  183.4  23.5% 

宽频出口月租  32.5  43.0  57.6  68.9  28.4% 

占比  33.4% 33.7% 35.9% 37.5% 1.4% 

 宽带用户   17.0  21.8  25.4  22.4% 

 每户成本   254  264  271  3.4% 

资料来源：天威视讯公告，国信证券经济研究所整理 

路径之三：并购整合，报业和电视改革有望取得突破 

这里所讨论的并购和整合，是指对同一业务或者相关业务的并购和整合，这几乎涉

及到传媒行业的所有子行业。主要包括以下几个方面： 

有线网络：市网、省网整合加速。首先，广电总局要求各省截止 2010 年底基本完

成省网整合，达到一省一网，留给各省的时间已经不多；其次，国家网络公司已经

逐渐，通过整合各省网，从而最终形成“3+1”的网络竞争格局（移动、电信、联

通+国家有线网络公司），在这一过程中，国网公司对已上市网络资产的评估约为非

上市资产的 5 倍，这促使各省、市网抓紧上市，湖北借壳、吉林 IPO 就是例证。

在省、市网整合的过程中，武汉塑料和天威视讯最为受益，湖北省网用户规模达

830 万户、广东省网用户规模达 1572 万户。 

报纸：都市报和专业报的采编业务将逐渐放开。目前报业上市的都是其经营性资产

（包括广告、印刷和发行业务），但在 2009 年，博瑞传播投资《每日经济新闻》

报社 35%的股权，其实已经给采编业务上市开了一道口子。但是 2011 年报刊改革

的进程将加快，采编业务也有望上市。首先，报纸广告受到了新型营销媒介的强力

冲击，从纸质媒体逐渐走向电子报的趋势明显，报业经营公司的生存现状堪忧，报

社的采编资产有望上市。其次，都市报、专业报对意识形态的影响较小，先行放开

未尝不可。若此，则受益排序为华闻传媒、博瑞传播、粤传媒和新华传媒。 

电视：专业类频道也将上市。其实在 2010 年初，奥飞动漫就取得嘉佳卡通 60%的

股权，已经给专业频道上市打开了的一道缺口。而今，在望台分离、制播分离的大

背景下，与意识形态相关度较低的专业类频道将逐步上市。可能利好的公司包括电

广传媒、中视传媒和东方明珠。 
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广告营销：通过持续并购打造综合类传播集团的战略并未改变。尽管在即将过去的

2010 年，蓝色光标、华谊嘉信和省广股份等公司并未在收购中有所斩获，但是 2011

年成功的可能性依旧很大。首先，被并购的标的在享受了 2010 年行业复苏后，报

价提高吸引了更多的卖家。其次，上市公司在执行了 1 年并购战略后，积累了更加

丰富的经验。 

动漫：打造运营平台过程中同样需要并购。一个好的运营平台，需要能够将内容制

作、播出、衍生品制作、销售渠道很好协调。每个环节都存在大量的并购机会。 

 

 

图表 18：全国有线电视网络资产的整合路径 

步骤 1：3+2000 

2010 年之前 

步骤 2：3+31 

截止 2010年底 

步骤 3：3+“1+X” 

截止 2012年底 

步骤 4：3+1 

2012 年开始 

 成因：“国家、省、市、县”四

级投资、四级建网的结果； 

 跨区域案例：歌华收购涿州有

线、东方明珠收购太原有线 50%

股权、中信国安参股多处资产； 

 政策：2009.7《文化产业振兴规

划》，2009.08《关于加快广播电

视有线网络发展意见的通知》，

规定 2010 年基本完成省网整

合； 

 案例与进展：陕西、江苏、湖南、

浙江、广西、广东、贵州等地已

经基本完成省网整合； 

 政策：2010.1《推进三网融合总

体方案》提出组建国家网络公

司； 

 进展：2010.8国家有线电视网络

公司筹备小组成立，由张海涛挂

帅任组长，公司名称确定为“中

国广播电视网络公司”。 

 后续进展：整合的将采取“先易

后难”的整合策略，后续将出台

具体方案，先中西部后东部，先

非上市公司，后上市公司。 

 背景：2013-2015 年为三网融合全

面推行的阶段，国家级网络公司将

作为广电的主体参与竞争，届时将

真正形成“3+1”的竞争格局； 

 3+1 之后：国网公司将获得宽带出

口权和建立自己的 IDC，语音、宽

带、视频业务全面推进，并真正迈

入NGB时代。 

资料来源：广电总局，工信部，国信证券经济研究所整理 

 

图表 20：A 股有线网络资产历次收购定价 

公司 公告时间 收购资产类别 收购比例 
收 购 价 格

（百万） 
PS PE PB 

每户 

价值 

东方明珠 2007-4 东方有线 10% 160    12.5 2.4 364 

    太原有线 50% 220  2.4  .. 1.7 677 

歌华有线 2001-12/2002-2 北京远郊有线网络资产 100% 165  .. .. .. 335 

  2004-9 涿州有线网络 95% 12  3.3  12.4  1.2  459 

广电网络 2006-4 陕西 11 地市有线网络资产 100% 1099  2.5  14.7  0.9  388  

中信国安 2006-11 益阳国安广播电视宽带网络 49% 36  4.2  16.1  1.0    

  2007-12 安徽广电信息网络股份有限公司 19% 71  1.5  70.1  1.0  319  

电广传媒 2007-12 湖南广播电视网络有限责任公司 38% 38  4.7  .. ..   

  2006-4 湖南广播电视网络有限责任公司 62% 62  4.4  .. 3.1    

天威视讯 2007-9 深圳南油广播电视站 100% 53  .. .. 1.7    

武汉塑料 2010-5 湖北武汉、荆州、襄樊等地资产 100% 2480 3.8 19.7 1.5 732 

mean     3.4 24.3 1.6 467.7 

median     3.6 15.4 1.5 388.0 

资料来源：各公司公告  国信证券经济研究所整理 
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图表 22：广东省有线用户规模名列前茅（单位，万户） 

地区 2005 2006 2007 2008 2009 
CAGR 

(05-08/09) 地区 2005 2006 2007 2008 2009 
CAGR 

(05-08/09) 

全国 12,872  13,995  15,325  16,398  17,523  8.0% 黑龙江 305  353  394  446  498  13.0% 

江苏 1,076  1,235  1,452  1,569  1,722  12.5% 重庆 431  430  431  446  455  1.4% 

广东 1,122  1,248  1,346  1,494  1,572  8.8% 陕西 300  349  389  419    11.8% 

深圳 171  197    217    8.1% 北京 282  320  345  383  408  9.7% 

其他 951  1,052    1,277    10.3% 江西 329  353  367  382  407  5.5% 

山东 1,008  1,162  1,371  1,371    10.8% 安徽 300  317  337  372  390  6.8% 

四川 1,014  1,062  1,120  1,169  1,214  4.6% 山西 350  328  343  368  386  2.4% 

浙江 890  948  1,009  1,057  1,110  5.7% 贵州 280  325  335  338    6.5% 

湖北 508  576  650  730  803  12.1% 内蒙 213  233  260  283  292  8.2% 

辽宁 516  526  594  678  783  10.9% 吉林 255  270  278  274  294  3.6% 

河北 475  541  570  616  625  7.1% 天津 194  200  213  222  243  5.8% 

河南 481  506  545  584  640  7.4% 甘肃 173  178  184  188  195  3.1% 

湖南 428  470  510  544  606  9.1% 新疆 140  154  162  164    5.3% 

广西 450  467  487  539    6.2% 海南 58  66  76  93  107  16.6% 

上海 435  477  499  527  558  6.4% 宁夏 40  44  67  67  66  13.1% 

福建 423  447  491  516  527  5.6% 青海 31  31  34  36    5.2% 

云南 320  364  404  461    12.9% 西藏 12  14  15  16    9.5% 

资料来源：国家广电总局，国信证券经济研究所整理 

路径之四：业务转型，投向“高回报、高增长”的业务 

我们按照 2009 年的 ROIC 和净利润增长率（g）两个维度对 A 股传媒公司进行分

类，发现传统媒体公司多为“低增长、低回报”的业务，有线运营、有线设备、出

版发行、报刊杂志、户外广告皆如此。但是，也正因如此，这些公司通过业务转型，

有望实现跳跃式增长。 

传媒媒体公司往往具备充沛的现金流。有线运营、出版发行、报刊杂志等均能产生

大量的现金流入，而资本开支却很小，由于原有业务的回报率不高，因此，稍微对

外投资均为产生很好的回报，从而提升业绩。2010 年，很多公司都进行了大量的

图表 21：南方国际传媒控股有限公司之股权架构 

广东省委宣传部

广东南方广播影视传
媒集团

广东南方国际传媒控
股有限公司

上海泰泓投资管理有
限公司

江苏省国资委 江苏开元国际集团有
限公司

江苏开元资产管理有
限公司

吉林光华控股集团股
份有限公司

广东
有线
广播
电视
网络
股份
有限
公司

广东
南方
传媒
国际
旅行
社有
限公
司

广东
南方
影视
节目
有限
公司

广东
南方
领航
影视
传播
有线
公司

广东
星煌
文化
传播
有限
公司

广东
南方
传媒
频道
运营
有限
公司

广东
电视
地铁
传播
有限
公司

100%

100%

100%

51%

49%

9%

42%

13.65%

94.16% 95% 80% 51% 40% 33.3% 20%

广东省委宣传部

广东南方广播影视传
媒集团

广东南方国际传媒控
股有限公司

上海泰泓投资管理有
限公司

江苏省国资委 江苏开元国际集团有
限公司

江苏开元资产管理有
限公司

吉林光华控股集团股
份有限公司

广东
有线
广播
电视
网络
股份
有限
公司

广东
南方
传媒
国际
旅行
社有
限公
司

广东
南方
影视
节目
有限
公司

广东
南方
领航
影视
传播
有线
公司

广东
星煌
文化
传播
有限
公司

广东
南方
传媒
频道
运营
有限
公司

广东
电视
地铁
传播
有限
公司

100%

100%

100%

51%

49%

9%

42%

13.65%

94.16% 95% 80% 51% 40% 33.3% 20%

 
资料来源：光华控股公告，国信证券经济研究所整理 
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类似投资，天威视讯增资天华世纪传媒、新华传媒投资数字出版平台、时代出版投

资影视等等。 

新媒体的投资门槛并不高，而传统媒体则多为垄断行业。我们看到高回报的营销、

互联网、图书策划等行业，进步壁垒并不高。这给了传统媒体投资一个机会，不论

是通过并购还是项目投资进入，均可行，博瑞传播投资户外广告、手机游戏、网络

游戏就是很好的案例。 

传统媒体若采取股权激励，将在业务转型上形成巨变。我们同样发现一个现象，“低

增长、低回报”公司大多没有必要的股权激励，股权激励的重要性，可以从两个案

例看出，一个是博瑞传播，同样是传统媒体，其“成长性、ROIC”远远好于其他

公司；另外一个是同洲电子，尽管目前处于“负增长、低回报”行列，但是管理层

正在酝酿从机顶盒提供商向“端到端”解决方案提供商的转型。 

投资策略：安全边际+并购预期 

我们对于 2011 年下半年的投资策略为：“安全边际+并购预期”。因行业前期大幅

杀跌，大部分公司的估值压力都得到了很大的释放，尽管我们认为短期内估值压力

仍将继续释放，但是这种压力的释放已经进入后期，价值投资者的春天已经临近，

我们也将在估值溢价下降到 100-120%的区间内，上调行业评级。 

结合当期估值，我们的推荐组合为“天威视讯+腾邦国际”，谨慎推荐组合为“奥飞

动漫+武汉塑料+蓝色光标+博瑞传播+数码视讯+天舟文化”。 

图表 24：A 股传媒行业重点公司估值表 

名称 行业 
股价 

（5/27） 

EPS P/E 投资评级 

10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 当前 变化 

奥飞动漫 动漫 17.70 0.32 0.44 0.60 0.79 55.4 39.8 29.5 22.4 谨慎推荐 维持 

华谊兄弟 电影 14.60 0.25 0.22 0.28 0.35 59.2 65.0 52.0 41.6 中性 维持 

蓝色光标 广告营销 31.35 0.50 0.64 0.81 1.03 62.3 49.1 38.6 30.4 谨慎推荐 维持 

华谊嘉信 广告营销 12.18 0.32 0.40 0.48 0.58 37.7 30.2 25.2 21.0 中性 维持 

省广股份 广告营销 17.31 0.46 0.57 0.70 0.85 37.9 30.3 24.8 20.4 中性 维持 

中视传媒 广告营销 14.33 0.24 0.26 0.28 0.29 59.6 54.1 51.6 49.1 中性 维持 

北巴传媒 广告营销 8.73 0.34 0.40 0.46 0.53 26.0 21.7 18.9 16.4 中性 维持 

天威视讯 有线运营 22.55 0.32 0.55 0.63 0.72 70.2 41.3 35.9 31.2 推荐 维持 

歌华有线 有线运营 10.92 0.33 0.20 0.21 0.22 33.5 54.6 52.0 49.5 中性 维持 

广电网络 有线运营 11.24 0.20 0.26 0.33 0.37 56.0 43.1 34.4 30.8 中性 维持 

武汉塑料 有线运营 12.26 0.06 0.37 0.41 0.46 214.0 33.1 29.6 26.4 谨慎推荐 下调 

数码视讯 有线设备 21.91 0.67 0.83 1.00 1.20 32.9 26.3 21.9 18.3 谨慎推荐 维持 

时代出版 出版发行 11.50 0.49 0.53 0.58 0.63 23.5 21.6 19.8 18.1 中性 维持 

出版传媒 出版发行 8.70 0.24 0.25 0.26 0.27 36.9 35.2 33.5 31.9 中性 维持 

皖新传媒 出版发行 13.26 0.35 0.42 0.47 0.53 37.6 31.3 28.0 25.0 中性 维持 

中南传媒 出版发行 9.99 0.33 0.38 0.43 0.48 30.2 26.3 23.5 20.9 中性 维持 

天舟文化 出版发行 13.01 0.32 0.38 0.45 0.53 41.1 34.3 29.1 24.6 谨慎推荐 维持 

新华传媒 报刊经营 7.07 0.19 0.21 0.22 0.23 36.9 33.5 31.9 30.4 中性 维持 

华闻传媒 报刊经营 5.68 0.17 0.18 0.19 0.20 33.3 31.7 30.2 28.8 中性 维持 

粤传媒 报刊经营 11.29 0.05 0.40 0.44 0.48 237.2 28.2 25.7 23.3 中性 维持 

东方财富 互联网 33.89 0.48 0.43 0.41 0.45 71.1 79.0 83.1 75.6 中性 维持 

腾邦国际 互联网 18.17 0.68 0.86 1.19 1.68 26.6 21.2 15.3 10.8 推荐 维持 

电广传媒 综合 24.40 1.01 1.45 0.21 0.24 24.2 16.8 116.2 101.7 中性 维持 

东方明珠 综合 7.76 0.20 0.16 0.17 0.18 38.9 48.6 45.9 43.3 中性 维持 

博瑞传播 综合 13.41 0.51 0.53 0.56 0.59 26.4 25.2 24.0 22.8 谨慎推荐 维持 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 
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天威视讯：迎来历史最快增长期，推荐 

我们前期测算，天威视讯2011年EPS将达到0.944元，内生贡献0.320元，2005-07

年形成的机顶盒和智能卡摊销结束贡献 0.269 元，母公司免税贡献 0.179 元，收购

关外资产（天隆、天宝和天明）贡献 0.107 元，关外资产免税贡献 0.069 元。这一

EPS 水平相对于 2009 年的 0.293 元，增长了 220%，将成为天威视讯上市以来最

大一次增幅。但是，但是公司在 2010 年年报中指导性预测为同比增长 50%左右，

我们的理解是：（1）这一盈利略显保守，这也是国有企业一贯的风格；（2）在业绩

大幅增长的情况下，管理层可能增加成本开支，这一点我们无法控制。 

因此，我们将 2011 年的 EPS 从 0.77 元，调整为 0.55 元（主要是出于成本可能大

幅上升的考虑）。另外，天威视讯对关外资产的收购、广东省网的整合都将提速，

原因之一为国家要求 2010 年底各省完成省网整合；原因之二为免税和摊销结束对

业绩的贡献即将体现，支撑股价，从而不利于增发。建议投资者现价买入，长期持

有，6-12 个月目标价 33 元。股价表现的催化剂包括：（1）关外资产收购启动；（2）

省网整合预期加强。而投资风险表现为收购和整合具有一定不确定性。 

腾邦国际：打造在线综合商旅运营商，推荐 

我们认为，腾邦国际的价值已经被严重低估，理由如下： 

属于创业板公司估值最低的 4.2%。我们对创业板 215 家公司（不含新近上市的公

司）按照 2010 年扣非和不扣非的 PE 进行排序，腾邦国际扣非和不扣非的 PE 分

别为 28/30 倍，处于估值最低的 4.2%和 2.3%行列。 

不可忽视的账面净现金，扣除账面净现金，2010/11 年的 PE 仅为 20/16 倍。截止

5 月 23 日，腾邦国际总市值 22.61 亿元，但是截止 2011 年一季度末，其账面净现

金为 6.25 亿元（货币资金-有息负债），占到市值的 27.7%，扣除这一部分，腾邦

2010/11 年的 PE 仅为 20/16 倍。 

相对在 Nasdaq 上市的携程、艺龙，存在 33%和 89%的折价。从静态 PE 看，携

程、艺龙 2010 年的 PE 分别为 41 和 260 倍，而腾邦为 28 倍，相对折价分别为

33%和 89%。而从总市值看，携程和艺龙分别为 396 亿元和 40 亿元，腾邦目前总

市值仅 23 亿元，仅相当于携程和艺龙的 6%和 56%。 

腾邦国际已经破发 14%。破发对于创业板公司已经是家常便饭，但是考虑到腾邦

发行期间在 2011 年 1 月份，当时新股发行已经极为艰难，询价结果仅为 21.9 元，

价值已经被低估，这一点从腾邦上市第一天最高涨幅 62.4%就可以看出。 

其投资要点为：（1）即使只做传统机票分销业务，腾邦国际也还有很大的增长空间，

目前腾邦的份额极为 1.6%，而其通过跨区域扩张，将业务复制到西安、成都、上

海、北京和广州等地，就有很大可能取得快速增长。（2）腾邦进入在线商旅的战略

不可逆转，凭借目前积累的散客、集团客户和合作销售方，腾邦在酒店和度假产品

上的扩展值得期待，目前市场显然低估了这些。 

我们预计，腾邦国际 2011-13 年的 EPS 为 0.86 元、1.19 元和 1.68 元，当前股价

对应的 PE 分别为 21/15/11 倍，若扣除账面 6-7 亿元的净现金，腾邦国际目前的估

值仅为 15/11/8 倍，价值已经被严重低估。我们按照 1 倍 PEG 对其估值，其业务

价值为 24 元，账面现金约 5 元/股，从而给予 6-12 月目标价 29 元。股价表现的催

化剂包括：（1）二季度业绩超市场预期（目前市场仍旧预期 2 季度下滑）；（2）异

地扩张时不排除采取并购的方式进行。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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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
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