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中视传媒(600088) 
公司研究/调研简报 
 

 

一、 事件概述 

近期，我们对公司进行了现场调研，就公司长期发展战略、影视剧、广告与旅游三

大业务的发展情况与公司领导进行了交流。我们认为，今年以来公司业务转型初见成效，

影视剧业务有望成为 2012 年利润增长主要来源之一。 

二、 分析与判断 

 公司转型初见成效，影视剧业务突破筑就业绩向上拐点 
1、公司经营思路发生较大转变。今年以来，公司制订了“以影视业务为突破口，带

动三大主营业务协调发展”的战略，影视业务正向“面向市场、背靠央视”积极转

型，寻求突破。 

2、《中国地》传递出公司实现影视剧业务突破的决心。公司投拍的电视剧《中国地》，

自 7 月在央视一套黄金档播出，创出央视一套今年 3 月以来电视剧单日收视率最高

值。高收视率使得公司在电视剧领域树立了较佳口碑，为公司实现从“央视”到“市

场”的全面突破奠定了坚实的基础。 

3、我们判断，随着公司业务转型思路的贯彻执行，以及优秀电视剧的投拍发行，2012

年或将成为公司业绩向上拐点。 

 近期再推两部新剧，销售前景较为乐观 

1、《一日夫妻百日恩》。该剧实行先地面后卫视的播放方式，首先在济南、青岛、大

连三家地方电视台播出，在后两个电视台中收视率排行第一，此剧现已获得央视较

高的采购价格。 

2、《山楂树之恋》。公司于 2011 年 8 月 26 日买断 35 集电视剧《山楂树之恋》的发

行权，此剧由李路导演，王珞丹、李光洁主演，定位为“带有励志色彩的年代偶像

剧”。凭借电影版《山楂树之恋》的良好口碑，该剧发行有望获得电视台青睐。 

 “启程计划”签约五位知名导演，明年电视剧有望再出1～2部精品 

1、与五知名导演合作三年投拍五部电视剧。公司 2011 年推出“启程计划”，8 月 25

日与知名电视剧导演高希希、康洪雷、阎建钢、都晓、李路签约，计划在今后三年

内完成五个电视剧合作项目。 

2、新剧或为明年利润增长主要来源之一。（1）《新三国》导演高希希主导的电视剧

《马上天下》改编自小说家徐贵祥的一部军旅题材小说。（2）《中国地》导演阎建钢

主导的《赵氏孤儿》已完成近 2/3 戏份的拍摄，我们预计明年年初关机，明年下半

年启动销售发行工作。两位男主角中，程婴扮演者吴秀波被称为“火线演员”，观众

认可度较高，扮演屠岸贾的孙淳新获第 20 届金鸡百花电影节金鸡奖影帝称号，女主

角由香港演员应采儿担任。（3）康洪雷的《战上海》主要讲述解放上海滩时期国共

两党的大战。（4）都晓的《客家人》讲述客家人从清末到辛亥革命时期的迁徙史。

（5）李路的《青春万岁》正邀请著名编剧改编，曾风靡一时的经典故事有望重现于

现代青年面前。我们判断，明年有望完成 1～2 部精品电视剧，新剧销售将成为公司

2012 年利润增长主要来源之一。 

 明年公司面临广告代理资源减少风险，会采取多样化手段应对挑战 

1、公司此前代理中央电视台一套、八套晚间电视剧栏目片尾标版广告以及中央电视

台 CCTV-10 套科教频道全部广告资源。“限广令”政策颁布之后，公司自 10 月 25

日起停止央视一套、八套晚间电视剧栏目片尾标版广告代理业务。我们预计，相关

代理业务的取消使得公司 2012 年广告业务收入总额面临下滑风险。  

2、我们认为，面对广告代理资源减少的挑战，公司会采取开拓新的广告资源，维系

大客户关系、提高广告上刊率等多样化手段减少广告业务收入下滑所带来的负面影
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响。根据央视索福瑞数据，CCTV-10 在 2010 年收视率排名为第 20 名，2011 年 1~10

月上升为第 16 名。我们判断，随着 CCTV-10 内容改版提速，收视率提升，10 套的

频道广告价值将得以持续提升；同时，考虑到央视让利的可能性，公司广告业务毛

利率存在提升的空间，就此公司仍可实现广告业务净利润的增长。 

 无锡影视基地门票提价25%～30%，旅游业务有望实现较快增长 

1、公司的旅游业务包含无锡影视基地和南海影视城两块。从 2011 年 8 月 1 日起，

公司将无锡影视基地门票价格上调，三国城门票上调为 90 元（增幅 28.57%），水浒

城门票上调到 85元（增幅 30.77%），三国水浒景区联票上调到 150元（增幅 25.00%）。  

2、门票涨价后游客数量不减反增。我们判断，今年公司旅游业务收入有望实现 8%

的增长，明年可实现约 10%的增长。  

 

三、 盈利预测与投资建议 

预计 2011～2013 年公司 EPS 分别为 0.28 元、0.40 元与 0.52 元，对应当前股价 PE

为 54X、37X 与 29X，首次给予“谨慎推荐”评级。考虑影视板块平均估值，以及公司

处于转型突破期，且作为央视旗下唯一一家上市公司，存在较强资产注入预期，可给予

45 倍 PE，对应 2012 年盈利水平，目标价看高至 18 元。  

四、 风险提示： 

1、宏观经济下滑；2、行业竞争程度加剧；3、板块估值回调。 

 

 

 

 

 

 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,172 1,209 1,194 1,332 

增长率（%） -13.38 3.17 -1.27 11.57 

归属母公司股东净利润（百万元） 80 93 134 172 

增长率（%） -30.37 16.26 44.62 28.25 

每股收益（元） 0.24 0.28 0.40 0.52 

PE 62.49 53.85 37.24 29.03 

PB 4.84 4.46 3.98 3.49 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,172 1,209 1,194 1,332     货币资金 977 560 697 863 

减：营业成本 989 1,006 932 1,012     应收票据 0 0 0 0 

    营业税金及附加 24 24 24 27     应收账款 12 60 48 40 

    销售费用 21 23 21 23     预付账款 26 85 72 67 

    管理费用 41 44 42 47     其他应收款 41 181 143 133 

    财务费用 (11) (4) (3) (4)     存货 222 403 326 304 

    资产减值损失 1 0 0 0 其他流动资产 0 0 0 0 

加：投资收益 1 0 0 0 流动资产合计 1,279 1,289 1,286 1,406 

二、营业利润 107 116 177 227     长期股权投资 0 (2) (2) (2) 

加：营业外收支净额 1 2 1 1     固定资产 413 404 390 374 

三、利润总额 108 117 178 228     在建工程 1 4 6 7 

减：所得税费用 24 28 43 55     无形资产 0 0 0 0 

四、净利润 84 89 135 174     其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 80 93 134 172 非流动资产合计 441 406 395 379 

五、基本每股收益（元） 0.24 0.28 0.40 0.52 资产总计 1,720 1,695 1,680 1,785 

         短期借款 0 0 0 0 

主要财务指标         应付票据 0 0 0 0 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 456 302 233 202 

EV/EBITDA －  37.65 24.16 18.30     预收账款 136 201 140 121 

成长能力:         其他应付款 57 70 50 30 

  营业收入同比 -13.4% 3.2% -1.3% 11.6%     应交税费 21 10 10 10 

  营业利润同比 -31.9% 8.3% 53.0% 28.4% 其他流动负债 0 0 0 0 

  净利润同比 -33.5% 6.2% 51.9% 28.2% 流动负债合计 689 583 433 364 

营运能力:         长期借款 0 0 0 0 

  应收账款周转率 111.75 33.19 22.06 30.37 其他非流动负债 0 0 0 0 

  存货周转率 5.88 3.87 3.28 4.23 非流动负债合计 0 0 0 0 

  总资产周转率 0.74 0.71 0.71 0.77 负债合计 689 583 433 364 

盈利能力与收益质量:         股本 331 331 331 331 

  毛利率 15.6% 16.8% 21.9% 24.0%     资本公积 320 320 320 320 

  净利率 6.8% 7.7% 11.2% 12.9%     留存收益 340 432 566 738 

  总资产净利率ROA 5.3% 5.2% 8.0% 10.0%     少数股东权益 40 36 37 39 

  净资产收益率ROE 8.4% 8.3% 11.4% 12.9% 所有者权益合计 1,031 1,120 1,255 1,429 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 1,720 1,703 1,688 1,793 

  流动比率 1.86 2.21 2.97 3.86      

  资产负债率 40.1% 34.4% 25.8% 20.4% 现金流量表 

  长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 331 (408) 144 168 

  每股收益 0.24 0.28 0.40 0.52 投资活动现金流量 (14) (13) (10) (6) 

  每股经营现金流量 1.00 (1.23) 0.43 0.51 筹资活动现金流量 (24) 4 3 4 

  每股净资产 3.11 3.38 3.79 4.31 现金及等价物净增加 293 (418) 137 166 

资料来源：民生证券研究所 
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