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“三网融合”板块是文化产业下一个投资亮点  中性  维持行业评级 
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本周市场回顾： 

本周上证指数上涨幅度约-4.69%，沪深 300 上涨幅度约-5.50%；同期，银河传媒行业指数上涨幅度-6.42%，本周

表现明显弱于市场。 

本周板块下跌是前 2周普涨后的正常调整，当前传媒板块一半以上股票的静态 PE都超过 40倍，尤其是 7 月份以

来表现最好的影视剧内容板块，在华谊兄弟三季报表现不佳的情况下，预计将面临调整的压力。未来 3个月我们预计

传媒行业上市公司走势将出现分化，不会再出现普涨的情况，其中“三网融合”相关板块是我们最看好的子行业。 

表 1：银河传媒行业一周涨跌前五名 

涨幅前五名 跌幅前五名 

代码 证券简称 周涨跌幅% 周成交额（亿元） 代码 证券简称 周涨跌幅% 周成交额（亿元） 

600757 ST 源发 4.96 1.14 300028 金亚科技 -15.32 1.21 

002261 拓维信息 1.29 4.40 002052 同洲电子 -12.45 3.32 

000665 武汉塑料 1.09 2.45 600633 浙报传媒 -12.07 13.35 

600288 大恒科技 0.84 3.74 002400 省广股份 -11.30 0.95 

300144 宋城股份 0.75 1.15 600373 中文传媒 -11.29 2.22 

资料来源：Wind 资讯 

近期推荐公司： 

上周我们推荐的宋城股份涨幅 0.75%，数码视讯涨幅-3.77%，广电信息涨幅-5.02%，表现优于行业指数，天威视

讯涨幅-6.62%，省广股份涨幅-11.30%，弱于指数。 

“三网融合”相关板块本轮上涨涨幅较小，而“三网融合”第二批试点城市的启动将进一步推动行业竞争格局的

变化，因此我们看好与“三网融合”相关的运营商和上游产业链公司。 

宋城股份和省广股份的三季报非常给力，我们继续推荐。 

 

本周推荐的五家重点公司： 

  EPS PE 推荐逻辑 

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

广电上游 数码视讯 0.67 0.97 1.47 33  23  15  超光网试验反馈良好，今年获得合同概率大，四季度旺季 

文化旅游 宋城股份 0.44 0.65 0.90 52  36  24  相比文化旅游的龙头地位，当前估值并不高 

广告行业 省广股份 0.46 0.69 1.17 39  26  15  三季报表现优异，估值低，整合空间大 

有线网络 天威视讯 0.27 0.41 0.51 61  40  32  整合重组确定，估值偏高 

IPTV 广电信息 0.15 0.3 0.46 80  40  26  在运营商中估值最低，直接受益三网融合政策的放开 
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图 1：银河传媒行业指数（2011 年初至今与沪深 300 对比） 图 2：银河传媒行业指数（本周走势与沪深 300 对比） 
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资料来源：Wind 资讯，中国银河证券研究部 

 

传媒产业本周重要观点 

行业重要观点： 

1、十七届六中全会强调将文化产业建设为“支柱性产业” 

美国等国家发展的经验表明，文化不仅是经济的重要组成部分，是推动经济发展的重要杠杆，同时也代表着一

个国家和民族的文明程度、发展水平。在全球化的今天，强大的文化就是强大的国际影响力，因此文化体现着国家

的“软实力”，反映其国际竞争力。美国文化产业占整个GDP 的三分之一，美国的电影业、英国和意大利的创意产业、

日本的动漫业、韩国的游戏业产值都超过了各自国家钢铁业的产值。由于文化产业是绿色产业、环保产业，文化产

业在 GDP 中所占的比重提高对经济结构的调整、对资源节约、节能环保都具有积极意义。文化产业对 GDP 的贡献越

大，经济结构就越趋向合理平衡。 

银河观点：不排除广告、影视剧和演艺等行业获得类似于软件行业的所得税减免政策 

 

2、三网融合第二批试点有望年底出炉 

在工信部上报第二批三网融合试点方案后，广电总局近日也完成了第二批试点城市名单和方案的上报，国务院

三网融合工作小组正在对双方提交的方案进行研讨评判，而最终的试点城市“扩容”方案有望 2011 年底浮出水面。 

银河观点：我们认为，虽然广电和电信以及地方政府对于试点方案还存在分歧，但第二批试点城市在年底左右推出

已成定局；对于广电运营商来说，势必加快网络整合及改造步伐，这将明显利好于包括数码视讯在内的一批有实力

的广电上游设备及软件商；而电信运营商也将借助包括IPTV 等各类手段加快跑马圈地的速度，拥有绝对用户优势及

技术优势的 IPTV 运营商广电信息或许是最大的受益者。 

3、腾讯天价购买《宫锁珠帘》版权 

腾讯视频以“创行业大剧采买金额新高”的天价获得了新剧《宫锁珠帘》（下称“《宫 2》”）的网络独家版权但

并未透露确切金额。此外，腾讯在线视频部总经理刘春宁透露，腾讯视频影视产业基金已扩充至 10亿元。据了解，

此次签约金额刷新了搜狐视频以3000 万元签下新版《还珠格格》网络独家版权行业纪录。对于市场此前猜测的160

万元/集的天价，刘春宁不臵可否，但表示“总价远远大于 3000 万”。 

银河观点：精品剧价格还将继续上涨 

 

 

http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=天价
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4、“乐土”模式意味着视频行业将加快整合 

10 月 18 日，乐视网今日发布公告，称公司已经在昨日与土豆网共同出资设立合资公司，并签订了《合资协议书》，

就双方共建视频服务平台达成合作，公司主营国产影视剧网络版权的采购和销售业务。 

银河观点：国内视频行业经过多年发展，视频用户数与市场规模实现快速增长，随着优酷上市、酷 6 转型、人人网

收购 56网、土豆上市及“乐土”合作等行业内的一系列整合，市场格局也逐步确立；随着网络版权价格的快速飙升，

在线视频网站承受着带宽成本及版权成本的双重压力，二三线视频网站由于资金、品牌等原因将逐步被整合而淡出

视野，这对于已经上市的优酷、乐视网等一线视频网站而言，也面临着难得的历史发展机遇，此次乐视与土豆合作

也实现了优势互补、强强联手，看好拥有海量版权资源的乐视网的未来发展。 

5、广电总局发出《关于进一步加强广播电视广告播出管理的通知》 

该通知明确要求今后全国各家卫视的影视剧中间插播广告要严格遵守时间要求，并禁止在片头之后、剧情开始之

前，以及片尾之前插播任何广告。 

银河观点：对中视传媒 CCTV1 和 CCTV8 电视剧尾标广告造成直接负面影响，但是我们预计对中视传媒业绩影响不大，

短期看公司可以争取央视其它的广告资源，长期看公司的战略重点和主要业绩来源是影视剧内容板块。 

上市公司重要动态： 

1、 省广股份三季报：表现优异，没有“地雷” 

之前市场担心公司三季度业绩差，导致近期股价下跌，但是从实际三季报来看，三季度单季度业绩达到 0.2 元，

同比增长 40%，符合我们的预期，预计该业绩将提振公司股价。业绩增长加速源于 2 个原因：一是汽车行业广告投

放回暖，二是公司收购效应体现，我们对公司全年达到 0.69 元的业绩目标持乐观态度。 

2、宋城股份三季报：经受“后世博效应”考验，没有“地雷” 

   后世博效应让市场担心宋城股份三季度业绩，但是 3 季度实际 EPS 达到 0.23 元，同比增长 18.72%，前三季度达

到 0.53 元，应该说充分体现公司的竞争实力。我们预计 2011Q4 净利润能达到 4000 万，全年业绩很有可能超过我们

之前预测的 0.63 元。 

3、华谊兄弟三季报：超前战略“惹的祸” 

   华谊兄弟直接原因是电视剧业务不给力，深层次的原因是公司将战略重点放在多元化方面，包括主题公园、影院

和游戏等领域，而这些领域短期内无法贡献业绩。由于四季度缺乏重磅电影，我们预计华谊兄弟全年业绩可能低于

市场之前的普遍预期，但是作为娱乐行业最优秀的一家公司，我们认为 40－50 倍的动态 PE 高估值能够维持。 

4、广电信息：IPTV 用户和业绩高速发展 

2011H1，SMG 和上广电利润总额达到 13.5 亿元，实现去年全年的盈利水平，其中百事通上半年实现收入 6 亿元，

同比翻番。 

截至 2011 年 8 月，江苏全省 IPTV 业务用户数近 250 万，成为全国 IPTV 用户数最多的省份。同时，省广电网

络公司有线宽带用户数约 80 万，江苏移动和江苏联通的手机电视用户数累计超过 100 万。 

行业重要数据: 

IPTV：UT 斯达康在经历 6 年持续亏损后，终于在 2011Q2 实现盈利 1160 万美元，这是否预示着广电设备产业的春

天到来呢？ 

http://info.broadcast.hc360.com/
http://info.broadcast.hc360.com/list/sjds.shtml


  
 

传媒行业周报 

 

www.chinastock.com.cn                传媒行业周报 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

广告：CTR 数据显示，2011 年上半年中国传统媒体广告市场的刊例花费同比增长 14%，低于去年同期，电视媒体增

长相对稳定，为 14%。其中中央台实现 22%的刊例收入增长，省级卫视实现 23%的增长。电台上半年增长达到 34%。 

广电：2011H1，陕西省广播电视实现创收收入 18.94 亿元，同比增长 24.7%。其中广告收入 11.26 亿元，同比增长 16.8%；

网络收入 7.56 亿元，同比增长 30.57%；其他创业收入 0.12 亿元，同比增长 11.2%。 

 

本周上市公司动态： 

 

2011-10-22 银河电子(002519) 2011 年第三季度报告 

2011-10-22 省广股份(002400) 2011 年第三季度报告 

2011-10-22 东方明珠(600832) 第三季度季报 

2011-10-22 中青宝(300052) 2011 年第三季度报告 

2011-10-22 中青宝(300052) 股票期权激励计划摘要（草案） 

2011-10-22 同洲电子(002052) 2011 年第三季度报告 

2011-10-22 武汉塑料(000665) 2011 年第三季度报告 

2011-10-22 东方财富(300059) 股东减持股份公告 

2011-10-21 华谊兄弟(300027) 2011 年第三季度报告 

2011-10-21 ST 源发(600757) 关于重大资产重组方案获有条件通过的公告 

2011-10-20 生意宝(002095) 石化产品网络交易平台项目可行性研究报告 

2011-10-20 焦点科技(002315) 2011 年第三季度报告 

2011-10-20 上海钢联(300226) 2011 年第三季度报告 

2011-10-20 拓维信息(002261) 2011 年第三季度报告 

2011-10-20 粤传媒(002181) 2011 年第三季度报告 

2011-10-20 粤传媒(002181) 关于公司发行股份购买资产暨重大资产重组获中国证监会并购重组审核委员会有条件通过的公告 

2011-10-20 华策影视(300133) 2011 年第三季度报告 

2011-10-19 顺网科技(300113) 关于中国证监会受理本公司发行股份购买资产行政许可申请的公告 

2011-10-19 金亚科技(300028) 2011 年第三季度业绩预增公告 

2011-10-18 宋城股份(300144) 关于丽江千古情旅游演艺项目对外投资进展公告 

2011-10-18 乐视网(300104) 对外投资设立合资公司的公告 

2011-10-17 东方财富(300059) 2011 年第三季度报告 

2011-10-17 ST 源发(600757) 关于中国证监会并购重组审核委员会审核公司重大资产重组的停牌公告 

 

下周上市公司大事提醒： 

2011-10-24 博瑞传播(600880) 三季报预计披露 

2011-10-24 天威视讯(002238) 三季报预计披露 

2011-10-24 宋城股份(300144) 三季报预计披露 

2011-10-25 金亚科技(300028) 三季报预计披露 

2011-10-25 捷成股份(300182) 三季报预计披露 

2011-10-25 出版传媒(601999) 三季报预计披露 

2011-10-25 华谊嘉信(300071) 三季报预计披露 

2011-10-25 数码视讯(300079) 三季报预计披露 

2011-10-25 蓝色光标(300058) 三季报预计披露 

2011-10-25 同花顺(300033) 三季报预计披露 

2011-10-25 皖新传媒(601801) 三季报预计披露 
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2011-10-25 浙报传媒(600633) 股东大会会议登记起始 

2011-10-25 ST 源发(600757) 三季报预计披露 

2011-10-25 浙报传媒(600633) 股东大会会议登记截止 

2011-10-25 光线传媒(300251) 三季报预计披露 

2011-10-26 顺网科技(300113) 三季报预计披露 

2011-10-26 广电网络(600831) 三季报预计披露 

2011-10-26 中文传媒(600373) 三季报预计披露 

2011-10-26 三五互联(300051) 三季报预计披露 

2011-10-26 华策影视(300133) 限售股份上市流通 

2011-10-27 广电信息(600637) 三季报预计披露 

2011-10-27 海虹控股(000503) 三季报预计披露 

2011-10-27 中南传媒(601098) 三季报预计披露 

2011-10-27 电广传媒(000917) 三季报预计披露 

2011-10-27 大智慧(601519) 三季报预计披露 

2011-10-27 时代出版(600551) 股东大会召开 

2011-10-27 二六三(002467) 三季报预计披露 

2011-10-27 北巴传媒(600386) 三季报预计披露 

2011-10-28 浙报传媒(600633) 股东大会召开 

2011-10-28 时代出版(600551) 三季报预计披露 

2011-10-28 奥飞动漫(002292) 三季报预计披露 

2011-10-28 大恒科技(600288) 三季报预计披露 

2011-10-28 北纬通信(002148) 三季报预计披露 

2011-10-28 新华传媒(600825) 三季报预计披露 

2011-10-28 中视传媒(600088) 三季报预计披露 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超

越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或

市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 
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