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电广传媒（000917） 

——有线与投资业务双轮驱动        

事件：电广传媒发布2011年半年报，2011年上半年，公司实现营业收入11.82

亿元，同比下降 62.1%；归属于上市公司股东净利润为 4.08 亿元，同比增

长 1936.08%；2011年上半年实现 EPS 1元/股。 

点评： 

 净利润大幅增长源自投资收益  2011年 H1，公司归属于母公司股东净利

润同比增长 1936%，远高于公司收入同比-62.1%的增速。净利润的大幅

增长主要源自投资收益和少数股东权益的影响。2011年 H1，公司实现投

资收益 5.7亿元，同比增长 701%，占公司税前利润的 102%，投资收益的

大幅增长带动公司净利润同比增长 458%。 

 网络传输服务是公司收入与毛利主要来源  2011 年 H1 公司营业收入同

比下滑 62.1%，主要由于公司自 2011年起不再独家代理湖南广播电视台

的广告业务，导致公司广告策划与代理业务同比下滑 88%。而公司借助

“三网融合”的契机，通过资产重组，实现湖南省除中信国安四市一县

外，湖南全省有线电视网络的整合，截至 2011 年 6 月 30 日，公司拥有

有线网络客户数 400 万户，其中已发放双向机顶盒 370 万台，完成双向

网改 200 万户。同时，公司还逐步推进省外有线业务的扩张，2011 年 6

月，公司公告以现金 10300 万元收购保定百世开利有线广播电视综合信

息网络有限公司 49%的股权，2011 年 7 月，公司公告以 8000 万元获得

青海西宁有线公司 49%的股权，2011 年 8 月，公司公告以 7111.11 万

元人民币以增资扩股的方式参股新疆广电网络有限责任公司，持有其 

10%的股权。通过多次并购与整合，公司网络传输服务不断扩张， 2011

年，公司网络传输服务收入同比增长 20%，占公司收入比重的 60%，销

售毛利则贡献公司销售毛利的 68%，是公司收入与毛利的主要来源。 

 收购新疆广电估值合理  8月 31日，公司公告以 7111.11 万元人民币以

增资扩股的方式参股新疆广电网络有限责任公司，持有其 10%的股权，

相对于公司估值为 7.1 亿元。新疆广电网络公司目前控制的有线电视用

户数为 134.71 万户，其中，实际拥有数字电视用户 96.31 万户，每用

户价值为 527.9 元/户；2010 年，新疆广电实现收入 2.63 亿元，收购价

格相当于 2.7 倍的市销率。和有线网络上市公司歌华有线、广电网络、

天威视讯比较，可比公司以 2010 年业绩计算市销率在 5.5 倍在 7.4 倍之

间，每用户市值在 1400 元至 5700 元之间。因此从三种指标来看，这次

收购的价格都低于二级市场有线网络公司的估值，收购价格合理。 

 创投为支柱业务  公司 2010年实现投资收益 7.8亿元，占公司税前利润
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交易数据 

52 周内股价区间（元）  14.22—32.25 

总市值（百万元）       12,443.31 

流通股本（百万股）     318.76 

流通股比率（%）       78.4% 

 

资产负债表摘要 

股东权益(百万元)       2,722.11 

每股净资产             6.70 

市净率                 4.57 

资产负债率             64.0% 
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的 132%，2011H1 实现投资收益 5.7 亿元，占公司税前利润的 102%，创

投及其它投资业务为公司提供源源不断的资本增值的收获，已经成为公

司支柱业务。目前，公司通过创投业务持有上市公司市值 6.8 亿元，报

告期间完成 40 个项目的投资，累计投资项目 134 个，随着新投资项目

不断的上市退出，投资收益成为公司的常态收益。 

 持有上市公司股权价值 7亿元  依据公司报告披露，公司通过子公司上

海锡泉实业和深圳荣涵投资进行证券投资，持有华北制药、宁波韵升等

公司股票，以 8月 30日收盘价计算，这部分股票市值 2058万元；同时，

公司通过直接投资或者达晨创投等创投基金持有拓维信息、和而泰等公

司股权，这部分股权价值 6.74 亿元，2011 年 7 月，达晨创世和达晨盛

世投资的东方精工上市，以 2011年 8月 30日收盘价计算，公司持有上

市公司股权市值 690万元。综上所述，以 8月 30日收盘价计，公司持有

上市公司股权价值为 7亿元。 

 投资管理成为新的利润增长点 2011年 H1，公司投资管理业务实现毛利

2703 万元，贡献公司销售毛利的 5%。依据清科集团数据，2010 年公司

的子公司达晨创业投资有限公司在中国创业投资暨私募股权投资年度排

名中名列本土创投公司第二位，达晨创投优异的业绩吸引着更多资本的

加盟，深圳达晨创投在报告期内适时新募集设立了恒泰基金、常德财鑫

基金和佛山创银基金等 3 只新基金，新增基金规模 39.07 亿元，同时

美元基金在上半年扩募 1200 万美元，达晨创投管理的资产规模已超过

100 亿元。基金规模的扩大，支持公司管理费和收益提成的增长，投资

管理业务已成为公司新的利润增长点。 

 艺术品投资获利丰厚 公司目前已初步建立了国内一流的艺术品收藏平

台，并且通过与中国嘉德、北京保利、北京翰海等公司达成协议， 获得

了购买佣金的优惠，以降低艺术品投资成本。报告期内，公司艺术品投

资实现收入、销售毛利分别为 3039 万元、2279 万元，占公司收入、毛

利润的 2.6%、4.3%。近年来，由于艺术品的稀缺性和鉴赏收藏价值，

成为重要的投资领域，艺术品拍卖价格屡创新高，公司已收藏齐白石、

徐悲鸿等名家作品，升值潜力巨大。 

 “强烈推荐”评级 预计 2011-2013年 EPS分别为 1.49元、1.61元、和

2.05元，按照最新股价 30.62元，对应的 PE分别为 20.x倍、19.x倍和

15.x倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示 方案审批进度和省内有线网络整合进程。 
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图 1、2011 年 H1 电广传媒净利润增长率分解图  

 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 2、2011 年 H1 电广传媒分业务收入及增长率（单位：百万元）                                

 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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图 3、2011 年 H1 电广传媒分业务销售毛利及增长率（单位：百万元）                                

 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

 

图 4、2011H1 公司收入结构                      图 5、2011H1 公司销售毛利结构 

  

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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公司的主要财务数据 

单位：万元 2010 2011 2012 2013

主营收入 619,091 271,942 363,624 452,449

同比（%） 48.3% -56.1% 33.7% 24.4%

主营业务利润 146,730 123,272 168,531 209,950

同比（%） 45.9% -16.0% 36.7% 24.6%

归属母公司净利润 41,038 60,580 65,488 83,170

同比（%） 1294.7% 47.6% 8.1% 27.0%

每股收益（元） 1.01 1.49 1.61 2.05

ROE 14.22% 17.35% 15.79% 16.71%

P/E（倍） 30.3 20.5 19.0 15.0  

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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电广传媒盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011 2012 2013 会计年度 2010 2011 2012 2013

流动资产 4,874.0 4,449.0 5,415.9 6,569.9 一、营业收入 6,190.9 2,719.4 3,636.2 4,524.5

  货币资金 2,925.7 3,561.6 4,334.6 5,291.6     减：营业成本 4,723.6 1,486.7 1,950.9 2,425.0

  交易性金融资产 77.1 77.1 77.1 77.1     营业税金及附加 269.1 37.0 50.6 63.0

  应收款项 132.6 59.6 79.7 99.2     销售费用 465.9 204.0 272.7 339.3

  预付款项 164.4 61.1 80.2 99.7     管理费用 648.7 679.9 872.7 1,040.6

  存货 1,380.1 495.6 650.3 808.3     财务费用 247.6 273.1 268.0 191.5

  其他流动资产 194.1 194.1 194.1 194.1     资产减值损失 4.1 5.0 9.0 8.9

非流动资产 6,709.9 6,759.1 6,808.4 6,857.6     加：公允价值变动收益 -19.9 0.0 0.0 0.0

  长期投资及金融资产 2,040.2 2,040.2 2,040.2 2,040.2       投资收益 780.0 900.0 800.0 800.0

  投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 26.7 0.0 0.0 0.0

  固定资产 3,910.8 3,960.0 4,009.3 4,058.5 二、营业利润 592.0 933.9 1,012.3 1,256.1

  在建工程 383.1 383.1 383.1 383.1     加：营业外收入 3.3 3.6 3.7 3.7

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 5.7 5.8 5.9 6.0

  无形及递延性资产 375.8 375.8 375.8 375.8 三、利润总额 589.6 931.7 1,010.1 1,253.8

  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 69.3 205.0 222.2 275.8

资产总计 11,583.8 11,208.1 12,224.2 13,427.5 四、净利润 520.3 726.7 787.9 978.0

流动负债 3,254.3 2,151.8 2,380.1 2,605.3     归属母公司净利润 410.4 605.8 654.9 831.7

  短期借款 83.4 83.4 83.4 83.4     少数股东损益与调整 109.9 120.9 133.0 146.3

  应付账款 756.2 248.5 326.0 405.3 五、总股本(百万股） 406.4 406.4 406.4 406.4

  预收帐款 1,041.7 447.0 597.7 743.8 EPS（元/股） 1.01 1.49 1.61 2.05

  其他 1,373.0 1,373.0 1,373.0 1,373.0

长期负债 4,438.2 4,438.2 4,438.2 4,438.2 主要财务比率

  长期借款 4,152.0 4,152.0 4,152.0 4,152.0 会计年度 2010 2011 2012 2013

  长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 286.2 286.2 286.2 286.2   营业收入 571.1% -56.1% 33.7% 24.4%

负债合计 7,692.5 6,590.0 6,818.3 7,043.5   营业毛利 213.0% -16.0% 36.7% 24.6%

 少数股东权益 1,005.8 1,126.7 1,259.7 1,406.0     EBIT -73.8% 273.4% 56.9% 34.2%

  股本 406.4 406.4 406.4 406.4   净利润 56.1% 47.6% 8.1% 27.0%

  资本公积 2,241.4 2,241.4 2,241.4 2,241.4 获利能力

  留存收益 237.8 843.6 1,498.4 2,330.1   毛利率 23.7% 45.3% 46.3% 46.4%

股东权益合计 3,891.3 4,618.0 5,405.9 6,383.9    EBIT/收入 1.3% 11.5% 13.5% 14.5%

负债和股东权益 11,583.8 11,208.1 12,224.2 13,427.5   净利率 6.6% 22.3% 18.0% 18.4%

    ROE 14.2% 17.4% 15.8% 16.7%

现金流量表     ROIC 6.4% 8.2% 8.2% 9.2%

会计年度 2010 2011 2012 2013 偿债能力

经营活动现金流 682.6 508.9 741.0 918.8   资产负债率 66.4% 58.8% 55.8% 52.5%

  净利润 520.3 726.7 787.9 978.0   利息保障倍数 2.1 2.7 2.9 5.1

  折旧摊销 15.3 0.0 0.0 0.0   速动比率 1.01 1.75 1.92 2.14

  财务费用 272.4 273.1 268.0 191.5   经营现金净额/当期债务 8.19 6.11 8.89 11.02

  投资损失 -780.0 -900.0 -800.0 -800.0 营运能力

  营运资金变动 211.7 -41.6 34.4 28.3   总资产周转率 0.53 0.24 0.30 0.34

  其它 32.2 0.0 0.0 70.3   应收账款天数 7.71 7.89 7.89 7.89

投资活动现金流 9.9 400.0 300.0 300.0   存货天数 105.18 120.00 120.00 120.00

  资本支出 -697.4 -500.0 -500.0 -500.0 每股指标（元）

  长期投资 504.3 0.0 0.0 0.0   EBIT/股本 0.21 0.77 1.20 1.62

  其他 203.0 900.0 800.0 800.0   每股经营现金流 1.68 1.25 1.82 2.26

筹资活动现金流 -77.1 -273.1 -268.0 -261.8   每股净资产 7.10 8.59 10.20 12.25

  债务融资 256.7 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 16.0 0.0 0.0 0.0    P/E 30.32 20.54 19.00 14.96

  其它 -349.8 -273.1 -268.0 -261.8    P/B 4.31 3.56 3.00 2.50

汇率变动影响 -0.5 0.0 0.0 0.0    P/S 2.01 4.58 3.42 2.75

现金净增加额 614.9 635.9 773.0 957.0    EV/EBITDA 168.82 53.47 34.08 25.40

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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