
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

行业简评研究报告 ● 传媒行业 
 

2011 年 11 月 29 日 

 

“限广令”利好网络视频和 IPTV  谨慎推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 
11 月 25 日，国家广播电影电视总局局长蔡赴朝签署国家广播电影电

视总局令(第 66 号)。该 66 号令规定：《〈广播电视广告播出管理办法〉的

补充规定》经国家广播电影电视总局 2011 年 11 月 21 日局务会议审议通

过，现予发布，自 2012 年 1 月 1 日起施行。其中第十七条修改为：“播出

电视剧时，不得在每集(以四十五分钟计)中间以任何形式插播广告。播出

电影时，插播广告参照前款规定执行。” 

 

2．我们的分析与判断 
1）、出台原因 

贯彻落实《中共中央关于深化文化体制改革推动社会主义文化大发

展大繁荣若干重大问题的决定》，坚持把社会效益放在首位，充分发挥广

播电视构建公共文化服务体系、提高公共文化服务水平、保障人民基本

文化权益的作用。 
2）、正面影响：网络视频和 IPTV 

正于我们在本周周报中分析的，传统电视台公益性导向的政策“限

娱令”、“限广令”等对视频网站是直接的利好，一方面会让更多年轻观

众流向网络视频（网络视频不限娱）；另一方面传统电视广告时长的缩短

也将会对广告商产生挤出效应，而这部分广告极有可能会流向视频网站。

除了视频网站，这些政策对具有互动点播功能的 IPTV 也是直接利好。 

 

3）、负面影响：传统电视台 

19:00-21:00 黄金档广告按照插播 4 次计算，如果不增加其它的广告

时间，那么每天直接减少 6 分钟，每周 5 天减少 30 分钟，全年一个中型

卫视损失广告支出就有 2－4 亿。 

4）、中性偏利空：电视剧行业 

随片广告时段减少必然会影响电视台电视剧采购金额，对明年电视剧

采购造成负面影响，但是我们预计视频网站购买优质剧的动力还会增强，

对电视剧价格形成支撑，两个因素相抵消，中性偏负面。 

 

3、估值、投资建议与主要风险 
乐视网是主要受益的 A 股传媒企业。从最新情况来看 1.公司获得农行

10 亿元信贷额度，并计划非公开发行不超过 4 亿债券，公司在现金储备上

已经排在视频行业前三；2.公司内容战略日渐成效，和土豆和凤凰新媒体

签约内容平台合作，未来还有望扩展到其它视频网站；3.广电“限广令”

使得视频网站在与广告商的博弈中提升话语权，公司明年广告收入有超预

期的可能。尽管公司前期涨幅较多，但是如果公司能够在未来竞争中取胜，

那么 66 亿的市值对于一个类似电视台的大型视频平台来说并不贵。我们

重申公司 2012 年 0.96 元的盈利预测和“推荐”评级。 
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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。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中
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银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 
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许耀文，CFA、田洪港  传媒与互联网行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予

的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告

中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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