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2011 年 9 月 6 日 
——传媒行业 2011 年半年报分析 

评级：优异 
52 周走势 

投资要点： 

 2011 上半年传媒行业业绩表现稳健：2011 年上半年传媒行业在国

家不断推进文化产业发展的大背景下，实现营业收入 237.77 亿元，

同比增长 7.07%，实现净利润 30.15 亿元，同比增长 29.45%。业绩

增长较快的主要来自于板块内两大子行业的增长：影视和广告营销两

大子板块的强势增长。 

 图书出版行业未来有望超预期 ：图书出版发行行业收入增速达到

17.81%，净利润增速达到 23.14%。 

 有线网络未来前景不容乐观：2011 年上半年行业内 5 家上市公司实

现营业收入 35.88 亿元，同比降低了 35.35%；实现净利润 6.73 亿元，

同比增长 155.89%。 

 广告代理营销行业存在爆发的可能：广告代理营销行业 2011 年上

半年实现营业收入 40.57 亿元，同比增长 33.50%，2011 年上半年实

现净利润 2.19 亿元，利润增速达到 26.59%。 

 影视行业维持高速增长态势：2011 年上半年 2 家影视上市企业实现

营业收入 5.00 亿元，同比增长 42.45%，实现归属母公司净利润 1.44

亿元，同比增长 63.64%。 

 互联网行业两极分化严重：2011 年上半年互联网行业上市公司实现

主营业务收入 13.03 亿元，同比下降 10.94%，实现归属母公司的净

利润 1.03 亿元，同比增长 70.15%。 

 投资策略建议：看好下半年和明年的传媒板块，建议关注细分行业

行业的龙头股。 

 重点推荐：乐视网（300104）、蓝色光标（300058）、中文传媒（600373）、

华谊兄弟（300027）、宋城股份（300144） 
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一、传媒行业：上半年业绩一般 

2011 年上半年传媒行业实现营业收入 237.77 亿元，同比增长 7.06%，行业

总收入增速小幅增长，作为朝阳行业，却低于 GDP 增长，低于市场预期，主要

是由于有线网络板块和报业板块收入下降造成；但另一方面，从子行业的增长

情况来看，子行业影视和广告营销两大大板块的增长较快。 

2011 年上半年影视子行业收入增速达到 42.45%；而广告营销行业收入增

速也已经达到 33.50%；这两大子行业收入增速均超传媒行业总收入增速；而拖

累传媒行业增速的主要是有线网络板块和互联网板块，有线网络运营板块 2011

年的增长速度为-35.35%，主要原因是子板块中个股拖累整个板块业绩。 

 
图表 1：GL 传媒各子行业收入（百万元）  图表 2：GL 传媒主要子行业收入增速（%） 
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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 

 
图表 3：GL 传媒各子行业净利润（百万元）  图表 4：GL 传媒主要子行业毛利率（%） 
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行业毛利率稳步上升 
从单季度毛利率来看，图书出版行业的毛利率略有下降，从 2011 年 Q1 的

35.47%下降到 Q2 的 31.30%，主要原因在于 2011 年 Q2 较 Q1 获得较多的政府

采购项目，政府采购的图书项目毛利普遍较低；有线网络运营毛利率由 37.54%

下降到 35.61%，主要原因在于有线网络整合进一步深化，各运营商成本支出进

一步上升所致，同时，双向网改造进一步加快，改造成本不断加大；广告营销

毛利率，由 33.99%上升至 34.14%，主要由于板块内中视传媒毛利率上升拉动

所致，中视传媒由于逐步加大影视的投入和 Q2 公司旅游业务收入的提升，使

得毛利率水平有一定程度的上升；另外，影视行业毛利率提升最快，由 52.48%

提升至 58.44%，主要原因在于随着电影和电视剧市场的进一步火爆，电影和电

视剧的版权价格逐步升高，从而提高了销售收入，带动了毛利率的上升；而互

联网板块毛利率也由 70.24%提升至 70.30%，板块毛利率水平略有提升。 

 

净利润同比增长较快 
2011 年上半年传媒行业实现净利润 30.15 亿元，同比增长 29.45%，高于其

收入增速 22.39 个百分点。 

其中图书出版发行 2011 年上半年净利润增速达到 23.14%，高于其收入增

速 5.33 个百分点，主要是由于出版行业发行业务的稳定发展和印刷业务的快速

发展；有线网络运营 2011 年上半年净利润增速达到 155.89%，高于其收入增速

191.24 个百分点，主要是由于电广传媒创投业务利润大幅增加造成；影视行业

2011 年上半年净利润增速为 63.64%，高于其收入增速 21.19 个百分点，略超预

期；广告营销和互联网利润增速分别为 26.59%和-70.15%，营销行业增速较快

主要是由于蓝色光标业绩的快速提高。而导致互联网利润增速如此之低的主要

原因在于汉王科技净利润同比大幅下滑造成。 
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图表 5：GL 传媒及各子行业 2011 年上半年财务指标（%） 

板块名称 收入（亿元） 收入增长率 净利润（亿元） 
净利润增

长率 
毛利率 净利率 期间费用率 

GL 传媒 237.77 7.06% 30.15 29.45% 53.90% 22.74% 28.28% 

GL 图书出版发行 57.16 17.81% 7.45 23.14% 33.34% 13.04% 17.86% 

  GL 有线网络运营 35.88 -35.35% 6.73 155.89% 37.05% 21.71% 27.04% 

  GL 广告代理营销 40.57 33.50% 2.19 26.59% 34.37% 10.93% 17.30% 

  GL 影视 5.00 42.45% 1.44 63.64% 55.86% 29.52% 17.25% 

  GL 互联网新媒体 13.03 -10.94% 1.03 -70.15% 70.07% 22.48% 45.27% 

GL 报纸 31.97 -10.87% 4.02 15.19% 37.59% 14.43% 17.38% 

GL 广电及有线设备 12.16 -1.62% 0.32 -36.00% 8.72% 2.65% 11.90% 

GL 旅游与休闲 14.68 -4.43% 3.91 -1.26% 42.69% 27.88% 10.29% 

注：图书出版子行业中中文传媒与去年同期借壳之前数据不具有可比性，故在同期比较时做了剔除处理。 

数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

 

分析结论： 

通过对上述几大子板块的业绩统计分析，两大子板块增长良好，分别是影

视板块和广告营销板块。影视板块以 42.45%的收入增速位居第一，广告营销行

业以 33.50%的收入增速位居第二。 

 

影视行业维持高速增长态势 

影视行业的增长源自于近几年来市场对于影视剧的巨大需求，电影市场主

要源于伴随着中国居民的消费升级，居民的娱乐消费意愿也越来越强烈，而在

网络视频等新媒体的带动下，电视剧市场也呈现火热的态势，特别是由电影翻

拍的一些电视剧陆续上演，像《新还珠格格》、《新水浒》等，预计电影电视市

场行情未来几年仍将延续。 

 

图书出版行业有望超预期 

图书出版行业由于市场上对其传统出版的增长前景持悲观态度，但从其增

长的态势来看， 23%的利润增长业绩超出市场的预期，虽然其中也存在着中南

传媒业绩的一部分来自于利息收入。 

另一方面，行业内出版类公司为了自身发展，已经纷纷开展省外扩张以及

积极开展其他新业务，谋求新的增长空间。图书出版板块的增长未来有望进一

步超预期。 
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广告营销行业未来仍存在业绩爆发的可能 

由于广告营销行业仅靠内生性增长，增长空间有限，行业内公司包括蓝色

光标在内的龙头，纷纷进行横向收购进行外延式扩张，所以保持了稳健增长，

但未来随着行业内蓝标、省广对并购公司的整合，业绩有望爆发。 

 

有线网络板块前景不容乐观 

有线网络行业由于双向改造进一步深化，省级整合进一步开展，处于资本

大额支出的阶段，摊销压力巨大，再加上增值业务等新业务还在摸索阶段，市

场的接受度并不高，同时提价现阶段可能性也不是很大，所以短期业绩预计不

会太好，未来随着相关省市的双向网改造完成，有线网络板块的业绩有望提升，

但由于互动电视的市场仍不明朗，所以我们对于有线网络板块的业绩未来仍持

一种谨慎的态度。 

 

互联网板块两极分化严重 

互联网行业由于在 A 股上市的公司质量较境外上市的互联网公司相差较

大，一般为二线互联网企业，其 2011 年上半年经营情况略低预期，但是板块内

增长良好的乐视网值得关注，乐视网 2011 年上半年营收同比增长 118.79%，净

利润同比增长 87.24%，主要原因是一方面网络视频行业发展较快，另一方面，

公司的版权分销收入和高清播放机业务的大幅增长；但另一方面，由于行业增

长有限，像主营电子书的汉王科技，主营网吧游戏平台的顺网科技的业绩都大

幅低于预期。 
 

 

 

二、未来关注影视行业和营销行业 

2.1 图书出版发行：业绩增速稳定，未来多亮点可期 

2011 年上半年图书出版行业业绩增长稳定。6 家图书出版发行上市公司实

现总营业收入 57.16 亿，同比增长 17.81%，营业收入的主要来源仍然来自教材

教辅的发行，并且仍然是集中在本省的业务。虽然由于循环教材和各省中小学

人数的下降有一些不利影响，但由于本期行业内上市公司纷纷大力开展外省业

务，特别是一些农家书屋的招标，且都取得了一定程度的良好效果，从而带动

了图书出版板块营业收入的稳定增长。 
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2011 年上半年图书出版发行子行业实现净利润 7.45 亿，同比增长 23.14%，

净利润增速高于收入增速 5.33 个百分点，主要是由于板块内相关公司的印刷业

务的毛利普遍有所增长，同时收入来源中新增新媒体业务收入也拉高了公司整

体毛利率水平，另一方面，出版公司物资贸易业务也显著的提升了各出版公司

的毛利。 

 
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 

 

图表 8：图书出版发行上市公司经营数据 

证券简称 收入同比 
净利润 

同比 

毛利

率% 
同比 净利率% 

期间费 

用率% 
同比 

中文传媒 29.08% 28.26% 34.37% 不可比 12.28% 20.88% 不可比 

时代出版 23.61% 20.62% 23.58% -11.92% 13.46% 11.02% -15.49% 

出版传媒 1.50% -18.42% 27.52% 2.80% 7.17% 20.72% 10.62% 

皖新传媒 14.07% 20.60% 34.08% 1.25% 11.96% 18.91% -8.82% 

中南传媒 21.88% 33.55% 41.71% -0.76% 14.87% 23.40% -12.35% 

天舟文化 30.50% 35.05% 32.78% -2.25% 17.24% 9.05% -21.51% 

数据来源：WIND 国联证券研究所 

 

 

 

 

 

2.2 有线网络运营：双向网改造进一步深化，面临网络整合和电信

竞争双重威胁 

2011 年上半年行业内 5 家上市公司实现营业收入 35.88 亿元，同比降低了
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35.35%，主要是由于省网整合的步伐进一步加快，且有线电视用户受电信（主

要是 IPTV 业务）竞争的影响，使得增速放缓，导致了收入的缓慢增长；另外

有线网络行业实现净利润 6.73 亿元，同比增长 155.89%。 

净利润增速远高于收入增速，主要是由于电广传媒的创投业务在 2011 年上

半年实现了爆发性增长，另一方面，相关省市政府对于有线网络的补贴有所加

大，同时各有线网络双向网改造的摊销进一步减小所致。 

 
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（%） 
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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 

 

行业毛利率基本呈现不同程度变化。 

2011 年上半年歌华有线毛利率下降明显，下降 65.52 个百分点，电广传媒

毛利率提升超过 103 个百分点，主要原因是电广传媒剥离掉了湖南电视台的广

告代理业务，大力开展有线电视和创投业务所致。费用方面分化也较大，电广

传媒由于业务变更，期间费用率同比上升 171 个百分点，武汉塑料由于资产置

换，有线电视资产的注入使得期间费用率也有变化；歌华有线期间费用率大幅

上升，主要是由于双向网改造进程加快，从而造成其折旧摊销费用大幅增加。 

 

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% 

期间费用

率% 
同比% 

广电网络 21.10 28.49 40.67 7.02 10.05 26.94 7.01 

武汉塑料 3.97 33.39 21.60 -5.23 7.82 11.34 -3.74 

电广传媒 -62.10 1936.09 45.11 103.56 45.59 43.27 171.30 

歌华有线 -18.00 -14.46 6.36 -65.52 15.19 7.72 40.39 

天威视讯 2.19 68.21 37.51 14.61 14.74 19.95 7.74 

数据来源：WIND 国联证券研究所 
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2.3 广告代理营销：未来将会继续保持稳健增长 

 
图表 12：广告代理营销子行业成长能力（%）  图表 13：广告代理营销子行业盈利能力（%） 
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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 

 

广告代理营销行业 2011 年上半年实现营业收入 40.57 亿元，同比增长

33.50%，2011 年上半年实现净利润 2.19 亿元，利润增速达到 26.59%，由于费

用控制得当，使得广告板块净利润收入增速较快。 

净利润增速较快主要是由于行业龙头蓝色光标内生公关业务的快速增长，

但另一方面，广告营销行业由于受行业特性限制，内生爆发性增长难度较大，

但是借助于上市后形成的资金和品牌优势，行业内上市的龙头公司纷纷采取外

延式并购，像行业龙头蓝色光标和省广股份均在上半年进行了较大规模的收购，

而这部分业绩将在今年下半年和明年中体现出来，所以预计今年下半年和明年

营销行业的业绩将会呈高速增长态势。 

 
图表 14：广告代理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% 期间费用率% 同比 

中视传媒 1.13 18.98 13.19 9.62% 6.43 3.38 -14.78% 

北巴传媒 27.51 11.78 29.46 16.01% 7.87 18.56 44.04% 

蓝色光标 79.23 67.59 51.86 -10.98% 16.72 24.81 -14.16% 

华谊嘉信 73.97 9.82 9.70 -36.04% 4.15 4.26 -33.93% 

省广股份 35.24 33.25 10.07 -3.13% 2.47 5.64 -9.17% 

数据来源：WIND 国联证券研究所 
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2.4 影视板块：爆发性增长或可期 

收入增速出现提升态势。 

2011年上半年2家影视上市企业实现营业收入5.00亿元，同比增长42.45%，

为整个传媒板块营收增速最快的子板块；实现归属母公司净利润 1.44 亿元，同

比增长 63.64%。 

上市公司华谊兄弟和华策影视分别是电影和电视剧市场的龙头，随着电影

电视市场的火爆，行业龙头必会最先受益，华谊兄弟业绩表现最为优良，营收

增长 63.24%，净利润增速达到 125.09%，主要是由于 2011 年上半年上映《非

诚勿扰 2》、《老夫子至小水虎传奇》、《新少林寺》、《建党伟业》和《雪花秘扇》

五部，其中《非诚勿扰 2》的票房尤其出色，推动了公司业绩的增长。同时公

司更是计划 2012 年推出像《温故 1942》《太极》等几部大片，我们判断影视火

爆行情未来几年仍将持续。预计明年随着华谊业绩的爆发从而带动整个板块的

业绩大幅上扬是个大概率事件。 

 
图表 15：影视子行业成长能力（%）  图表 16：影视子行业盈利能力（%） 
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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 

 
图表 17：影视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% 

期间费用

率% 
同比 

华谊兄弟 63.24 125.09 54.91 10.39% 19.45 29.38 -21.35% 

华策影视 13.61 33.96 66.91 11.25% 47.51 4.24 -8.29% 

数据来源：WIND 国联证券研究所 
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2.5 互联网新媒体：业绩表现低于市场预期，增长空间大 

互联网业绩增长低于预期。2011 年上半年互联网行业上市公司实现主营业

务收入 13.03 亿元，同比下降 10.94%，实现归属母公司的净利润 1.03 亿元，同

比增长 70.15%。 

造成板块整体业绩表现不佳的主要原因是个股汉王科技的拖累，汉王科技

营收下降 61.71%，净利润同比下降 300.07%，主要是公司的主营产品汉王电子

书在市场上受到了大幅挫败，公司被迫不断降价，毛利不断下降。除此之外，

我们还是应该看到板块内业绩表现突出的乐视网，其营收同比增长 118.79%，

净利润同比增长 87.24%，主要原因是网络视频行业继续高速增长，同时公司的

版权分销收入维持了大幅增长。 

另一方面，像东方财富和中青宝，以及顺网科技，虽然上半年业绩增长一

般，但相关的业务都在积极进行中，未来存在超预期的可能。 

 
图表 18：互联网通信新媒体子行业成长能力（%）  图表 19：互联网通信新媒体子行业盈利能力（%） 
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图表 20：互联网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% 期间费用率% 同比 

北纬通信 6.13 -72.03 43.88 -0.25% 5.03 35.93 58.92% 

拓维信息 31.70 0.67 60.06 -0.17% 23.16 31.92 30.08% 

同花顺 19.05 -19.40 82.21 -9.89% 30.52 49.79 29.16% 

中青宝 20.58 -30.60 78.94 -8.39% 18.36 73.23 94.92% 

汉王科技 -61.71 -300.07 30.60 -26.15% -67.38 86.95 187.70% 

东方财富 42.52 56.24 76.96 -8.37% 44.65 30.01 -10.42% 

乐视网 118.79 87.24 61.37 -6.58% 26.17 23.96 -17.58% 

顺网科技 20.33 8.38 91.24 -2.42% 31.54 53.16 -3.93% 

二六三 3.22 8.26 58.66 9.69% 28.90 30.28 17.08% 

数据来源：WIND 国联证券研究所 
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