
 

 

第一创业证券有限责任公司                                                             请务必阅读正文后免责条款部分 

中视传媒（600088） 

   ——市场化大转型带来价值发现      

要点： 

 基本面正发生重要变化 公司的实际控制人为中央电视台，公司正从原来

的“依靠央视”向“面向市场、背靠央视”转型。转型后基本面发生大

变化，原来没有被充分利用的资金、平台、技术优势将会得到释放，成

为一个大为不同的优秀企业。 

 影视业务向自主投资并拥有版权转型的精品电视剧方向发展 公司在电

视剧业务上的模式从参与者转变为主导者。盈利模式也从过去以获得固

定回报为主转变为获取电视剧包括策划制作推广发行的全环节的最大利

润。随着有线电视在各地的普及，众多省级卫视频道在全国范围内为争

取收视加大了对优秀电视剧内容的争夺，促使了电视剧价格的大幅上涨，

公司将充分分享内容价格的水涨船高。 

 热播电视剧陆续有来《中国地》的热播代表了公司电视剧业务成功转型

的第一步。公司具有的中央电视台背景，在和优秀导演、编剧、演员合

作时具有得体独厚的优势。公司与著名李路、高希希、康洪雷、都晓、

阎建钢等合作，《山楂树之恋》、《赵氏孤儿》等电视剧将会陆续播出，

公司拥有自主版权的电视剧项目逐步形成规模化持续化，电视剧将成为

业绩增长的最大来源。 

 影视收入与利润率将同增 公司的影视业务的毛利率目前大幅低于同行

业上市公司的电视剧业务的毛利率，随着公司影视业务向市场化转型，

投资和发行高质量的电视剧将会使未来影视业务的毛利率向市场化的同

行靠近，从而带来大的利润率提升。 

 旅游业务持续增长 旅游业务收入来自无锡影视基地和南海影视城的影

视旅游业务。毛利率总体呈上升趋势。作为国家首批 5A 级旅游景区的

无锡影视基地的门票价格在 8 月份上调 25%-30%。通过增加和提高景

区演出的数量和质量，多渠道开拓旅游客源市场。在国内居民旅游消费

快速增长的大趋势下，我们预计旅游业务收入将持续增长。 

 广告业务利润率有望见底回升 由于广告代理的成本是一年一定，因此

每年的代理成本变动使得广告业务的毛利率大幅波动。2010 年广告代理

业务的毛利率只有 5.8%，大幅低于公司自身历史上 30%以上的毛利率，

也大幅低于同样代理央视广告的其他公司 25%-43%的毛利率水平。如果

未来回复到接近行业的正常水平，广告业务贡献的利润有很大的提升空

间。 

第一创业证券研究所 
分析师：任文杰 S1080510120006  
电话：0755-25832647 

邮件：renwenjie@fcsc.cn 

 
 
交易数据 
52 周内股价区间(元)：   10.49-20.28 

总市值（百万元）： 4,706.19  

流通股本（百万股）： 331.42 

流通股比率（%）： 100.0% 

 

资产负债表摘要 
股东权益（百万元）： 996.02  

每股净资产： 3.01  

市净率： 4.72  

资产负债率： 47.3% 

 

股价与沪深 300 指数比较 
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 盈利预测和评级 我们预计公司 2011 年到 2013 年的每股收益将分别为

0.33 元、0.48 元、0.73 元，对应目前股价的市盈率分别为 42、29、19
倍。经过转型后公司自身业务具有强的增长弹性，6 月底公司有货币资

金 11.34 亿元，为新业务的投资提供了充足的财务资源。而作为中央电

视台下的唯一上市公司，未来将有机会受益于文化大发展政策对国有传

媒企业改制的推动，机会溢价将长期存在。维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示 广告业务的关联交易定价的变动会较大程度上影响广告业务

的利润。电视剧单个项目的收益取决于题材、导演、剧本、演员、宣传、

销售等多方面因素。 



                                           第一创业证券有限责任公司 

 

第一创业证券研究所                                                          请务必阅读本页免责条款部分 

目    录 

 

1、向市场化运作转型带来资源潜力释放 ...................................................................................4 

1.1、影视、旅游、广告代理三大业务 .......................................................................................................4 

1.1、市场化转型释放资金、平台、技术优势 ............................................................................................6 

2、影视业务宝剑出鞘................................................................................................................7 

2.1、影视业务向自主版权转型，受益于电视剧价格的高涨 .......................................................................7 

2.2、多部重磅电视剧陆续推出 ..................................................................................................................8 

2.3、转型将带动收入和毛利率同增长 .....................................................................................................10 

3、旅游业务明珠渐亮..............................................................................................................11 

3.1、旅游业务毛利率上升 .......................................................................................................................11 

3.2、无锡影视基地票价提升 ...................................................................................................................12 

3.3、南海影视城 .....................................................................................................................................13 

4、广告业务有望见底回升.......................................................................................................14 

5、盈利预测 ............................................................................................................................16 

6、风险提示 ............................................................................................................................17 

 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 4

1、向市场化运作转型带来资源潜力释放 

1.1、影视、旅游、广告代理三大业务 

中视传媒 1997 年 IPO 并上市，发行 5000 万股，发行价 7.95 元，实际募集资金

3.88 亿元。上市之初无锡太湖影视城旅游业务和影视节目制作是主要业务。1999 年通

过配股募集资金 1.1 亿元。在 2003 年到 2005 年逐步增加了广告代理业务。 

公司的大股东是中央电视台无锡太湖影视城，实际控制人是中央电视台，持有公

司 57.17%的股权。 

 

图 1、中央电视台是公司实际控制人 

 
资料来源：公司年报、第一创业证券研究所 

 

中视传媒上市之初，是以无锡太湖影视城下属三国城和唐城的资产和业务为基础

进行改组上市，主业为影视旅游。在公司影视制作业务的发展过程中，中央电视台采

购了公司制作的影视剧作品，丰富了上市公司的主营业务。2003 年，公司开始承担中

央电视台一套黄金时段电视剧片尾鸣谢标版广告代理业务，2004 年，公司又新增了中

央电视台八套黄金时段电视剧片尾鸣谢标版广告代理业务。2005 年，中央电视台委托

中视传媒独家代理中央电视台 CCTV-10 科教频道全部广告资源。 

目前影视、旅游、广告是公司的三大业务。公司的营业收入从 1997 年的 1.04 亿
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元增长到 2010 年的 11.72 亿元。而净利润在经过了 2002 年和 2003 年的低谷以后，

从 2004 年开始净利润逐步回升。 

 

图 2、历年营业收入 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

 

图 3、历年净利润和增长率 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

 

2010 年广告、影视、旅游业务分别贡献了营业收入的 50%、39%、11%，分别贡

献了毛利的 18%、36%、46%。广告业务虽然收入虽然占营业收入的一半，但由于毛

利率较低，因此只占了毛利的 18%。而影视和旅游业务是利润的主要贡献点。 
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图 4、2010 年各业务收入和毛利占比 

2010年各业务营业收入占比
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

 

1.1、市场化转型释放资金、平台、技术优势 

2011 年公司制订了“以影视业务为突破口，带动三大主营业务协调发展”的战略，

影视业务正从原来的“依赖央视”向“面向市场、背靠央视”转型。转型后公司将发

生大变化，原来没有被充分利用的资金、平台、技术优势将会得到释放，从而成为一

个大为不同的优秀的传媒企业。 

在资金上由于公司的业务发展并不需要大的资本开支，因此一直有丰厚的现金积

累，公司各季度的现金余额呈总体上升趋势，在没有外部融资的情况下，期末现金余

额从 2006 年年底的 3.1 亿元增加到 2011 年的 11.34 亿元，同时没有银行借款。即使

只是其中一部分可用资金投入产生收益的项目中，也会产生可观的新增利润。 

 

图 5、各季度现金余额 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

 

公司背靠央视大平台，可以吸引众多优秀的人才加盟以及合作。中央电视台作为
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国内覆盖率和收视率最高的全国电视台，其地位无人可及，无论对于导演、编剧、演

员和剧组人员来说，可以参与在央视播映的电视节目具有极大的吸引力。而从国外成

功的电视剧市场的经验来看，定制剧占重要的比例。未来定制剧在中国市场也很有可

能占有越来越重要的地位。公司背靠央视，同时出品受到市场欢迎的高质量电视剧，

将会在定制剧的发展趋势中占据优势。 

技术方面公司具有多年丰富的各类型电视节目的拍摄和制作经验，尤其是在高清

节目制作方面。电视节目由标清升级为高清是未来几年确定无疑的趋势，公司在高清

制作上具有领先优势。 

 

2、影视业务宝剑出鞘 

2.1、影视业务向自主版权转型，受益于电视剧价格的高涨 

公司有参与电视内容投资、制作、发行的丰富经验，控股 80%的北京中视北方影

像技术有限责任公司是集策划、拍摄、制作、包装于一体的高端专业影视制作公司。

拥有雄厚的技术力量和全套先进的影视制作设备，全面支持影视节目的前、后期制作

以及频道包装与宣传业务 

公司原来的影视业务主要是以中央电视台的策划和组织为主， 公司只是参与其

中。2011 年上半年，公司代理、引进及参与投资的多部电视剧分别在央视和地方卫视

播出。其中，《孔雀翎》、《侠隐记》、《香格里拉》登陆央视一套；《风语》、《梨

花泪》、《真情满天下》、《天下有真情》、《初恋》登陆央视八套；《地道战》、

《你是我兄弟》登陆北京、山西等多家地方卫视。 

 

图 6、影视业务营业收入和毛利 

139 145 172
284 294 319

581

374

0
100
200
300
400
500
600
700

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%

影视业务收入(百万元) 影视业务毛利(百万元）

影视业务毛利率（%）

 

资料来源：Wind、第一创业证券研究所 
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2010 年受到承接的《十一届全运会开幕式演出》等偶发性的大型文艺演出项目的

减少，以及公司负责运营的《欢乐中国行》室外录制形式节目已结束播出，使得影视

业务的收入有所下降，但影视业务已经开始向精品剧方向转型，使得毛利率从 2009
年的 10.2%上升到 2010 年的 18.2%，因此影视业务的毛利也从 2009 年的 5954 万元

增加到 2010 年的 6769 万元。 

目前公司在影视业务上正在发生影响深远的转型，正在向自主经营、自主创意、

自主投资、自主版权、自主销售的市场化模式转变。公司在电视剧业务上的模式从参

与者转变为主导者。盈利模式也从过去以获得固定回报为主转变为获取电视剧包括策

划制作推广发行的全环节的最大利润。 

最近几年电视剧的销售价格快速上升，重要原因是随着有线电视在各地的普及，

原来在无线电视时代的中央台+地方台的相对稳定的收视格局发生了翻天覆地的变化，

各省的上星卫视频道通过在各地的有线电视实现了全国的落地，上星卫视频道基本实

现了全国大部分城市的覆盖，成为事实上新的全国性频道。优秀的省级卫视在新格局

下的收视和广告收入不再局限于本省，而进入了全国范围内的竞争。 

在众多的卫视频道中，为了竞争收视份额和随之而来的广告收入，电视台对优秀

内容的需求日益强烈，而电视剧作为观众最常收看的黄金时段节目，可以立竿见影带

来收视提升，成为收视竞争的最主要战场。电视剧在电视台的各类节目中的播出份额

逐年提升，根据 CSM 的统计，中央电视台由 2006 年 12.9%提升至 2009 年 14.6%，

而省级卫视则由 2006 年 34.3%提升至 2010 年 39.1%，而电视剧贡献的收视比重更超

出播出比重，电视剧贡献了省级卫视收视比重的 44.8%。 

电视剧对于收视之重要使得各电视台大幅加大了对优秀电视剧内容的争夺，促使

了电视剧价格的大幅上涨。尽管电视剧贡献了省级卫视 44.8%的收视比重，但是电视

剧交易金额占电视广告收入的比重仅在 10%左右，因此未来电视剧价格仍有较大的上

升空间。 

在电视台播出以外，国内电视剧的销售渠道正日益多样化。视频网站、有线电视

互动点播、IPTV 等都正在成为重要的电视剧播放平台。而这些新兴渠道同样存在对电

视内容的竞价，例如优秀电视剧的网络版权已经从几年前的 3000 元一集上升到现在的

接近 30 万元一集。 

在电视剧内容争夺日趋百热化的长期趋势下，中视传媒转型为市场化方式投资制

作发行的电视剧将会充分分享内容价格的水涨船高，为公司带来丰厚的收益。 

 

2.2、多部重磅电视剧陆续推出 

电视剧《中国地》的热播代表了公司电视剧业务成功转型的第一步。《中国地》

由著名导演阎建钢执导，赵冬苓编剧，李幼斌、萨日娜主演。在 7 月 23 日在央视一套

晚间黄金时段播出，播出后收视和口碑都大获成功。播出期间收视率在 5%左右，最高

收视份额超过 10%，高居同一时期的全国收视率第一。收视率创下了央视一套 2011
年 3 月以来单日收视率的最高值。继首轮播出成功，8 月 26 日开始《中国地》在辽宁

卫视、云南卫视、江西卫视、黑龙江卫视、上海卫视、山东卫视、河北卫视七家地方
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卫视，以及河南、广西、山西、湖南、南京五个地方同步播出。9 月 7 日起，央视八

套也将在黄金档时段，每天五集联播《中国地》。 

公司具有的中央电视台背景，在和优秀导演、编剧、演员合作时具有得体独厚的

优势。可以在全国覆盖率和影响最高的央视播出，对导演、编剧、演员都有非常大的

吸引力，因此在同等条件下，他们更愿意和中视传媒合作。 

2010 年，公司与中国电视剧制作中心建立战略合作关系，加强自制剧制作和销售

渠道的建设，公司电视剧业务的市场竞争力将大为加强。2011 年 4 月，中视传媒与中

国电视剧导演工作委员会、中央电视台电视剧频道签署了框架性战略合作协议。中视

传媒将与上述战略合作伙伴在信息及技术资源共享、剧目创意、影视剧制作和发行等

方面开展深度而广泛的合作 

2011 年 8 月，中视传媒副买断电视剧《山楂树之恋》的发行权，面向全球发行该

剧。《山楂树之恋》的导演和制片人为李路，主演为王璐丹和李光洁。 

2011 年 8 月 25 日，中视传媒推出“启程计划”，与著名电视剧导演李路、高希

希、康洪雷、都晓、阎建钢签署战略合作框架协议。双方今后将在此框架基础上开展

合作，以引领中国电视剧正确方向为目的，三年内完成五个合作项目，并在电视剧生

产方式和创意模式上进行有益探索。计划完成的五个合作项目分别是：高希希导演的

电视剧《马上天下》(拟)、阎建钢导演的电视剧《赵氏孤儿》、康红蕾导演的电视剧《战

上海》、都晓导演的电视剧《客家人》和李路导演的电视剧《青春万岁》。根据协议，

今后中视传媒将优先选择合作方导演的创意和规划项目并保证选择双方认同的项目进

行投资；合作方导演将优先选择中视传媒文化产业项目进行创作、开发合作并保证中

视传媒在创作资讯和规划的优先知情权。其中由导演阎建钢执导，台湾金牌编剧陈文

贵执笔的大型古装历史传奇剧《赵氏孤儿》将在 9 月份开机，预计在明年上半年播出。 

 

图 7、《中国地》《山楂树之恋》陆续播出 

 
资料来源：公司网站、第一创业证券研究所 
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以精品电视剧为拳头产品，并和优秀的导演建立起长期合作关系，将使公司拥有

自主版权的电视剧项目逐步形成规模化持续化，从而推动电视剧成为公司战略转型的

突破口，也是业绩增长的最大来源。 

   

2.3、转型将带动收入和毛利率同增长 

公司的影视业务的毛利率目前大幅低于影视行业上市公司华谊兄弟和华策影视的

电视剧业务的毛利率，以 2011 年上半年为例，华谊兄弟和华策影视的电视剧业务的毛

利率分别为 50.2%和 65.7%，而公司影视业务的毛利率仅为 17.6%。原因由于公司原

来的电视业务的市场化程度不足使得利润率受限，而且原来的影视业务中大部分仅是

为央视作制作而只获得了制作环节的利润，没有充分享受到市场化的投资和发行的利

润。随着公司影视业务向市场化转型，投资和发行高质量的电视剧将会使未来影视业

务的毛利率向市场化的同行靠近，从而带来大的利润率提升。 

 

图 8、同行业上市公司电视业务毛利率比较 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

 

在 2011 年和中央电视台的关联交易框架中， 版权转让及制作业务的累计交易金

额将不超过人民币 3 亿元，比 2010 年的上限 2 亿元（实际实现金额 1.81 亿元）大幅

上调了 50%，交易上限的提高也预示着公司的电视内容业务销售给央视会有较大的增

长。 

 

表 1、历年关联交易金额（单位：万元） 
关联交易金额(万元) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

 计划金额（不超过）    30,000  33,000  38,000  43,500  63,000   70,000 79,100 
 其中：版权转让及制作    15,000  12,000  17,000  16,500  14,000   19,000 20,000 30,000 
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       影视技术服务    5,000  6,000  6,000  6,000  7,000   11,000 11,000 14,200 
       广告代理    9,000  15,000  15,000  21,000  42,000   40,000 48,100  

       

 实际金额    16,194  28,863  36,946  39,927  60,654  69,514 74,681  

 其中：版权转让及制作    1,197  8,054  16,469  13,288  11,930  18,776 18,142  

       影视技术服务    4,997  5,809  5,477  5,638  7,724  10,738 10,342  

       广告代理（不超过）   9,000  15,000  15,000  21,000  41,000  40,000 46,197   

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

3、旅游业务明珠渐亮 

3.1、旅游业务毛利率上升 

公司的旅游业务收入来自无锡影视基地和南海影视城的影视旅游业务。旅游业务

收入从 2004 年的 5500 万元增长到 2010 年的 1.35 亿元。2011 年上半年旅游业务收

入为 6622 万元，比上年同期增长 6.8%。而旅游业务的毛利率总体呈上升趋势，毛利

率从 2004 年的 24.8%上升到 2011 年上半年的 53.8%，显示通过对景区的经营更新，

收入的增长持续高于成本的增长。 

 

图 9、旅游业务营业收入和毛利率 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

 

通过增加和提高景区演出的数量和质量，多渠道开拓旅游客源市场。在国内居民

旅游消费快速增长的大趋势下，我们预计公司景区通过适当的改造和增加新演出节目，

未来有望保持增长。 
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3.2、无锡影视基地票价提升 

中视无锡影视基地坐落于江苏省无锡市的太湖之滨，始建于 1987 年，是国家首批

5A 级旅游景区。无锡影视基地是国内首创的影视旅游类景区，为占地面积近 100 公顷、

可使用太湖水面 200 公顷的大型影视拍摄基地和文化旅游胜地。 

从 1987 年建立到现在，无锡影视基地内已经有 400 多部影视剧在这里完成拍摄，

包括《新三国》、《大宅门》、《民国往事》、《神话》、《笑傲江湖》等多部央视

热播大戏。这几年，国内影视剧风向开始由古装戏向年代戏变化，基地也增设了民国

码头、大宅门一条街、上海街等场景。随着取景地的多样化和知名度的提升，基地吸

引了很多海内外剧组前来取景，每年有 30 部左右的片子在此拍摄。数量上较前几年有

明显的增长。带动游客人数的上升，影视基地每年接待游客超过 200 万人次，2010 年

实现营业收入 1.22 亿元。 

无锡影视基地由三国城、水浒城、唐城三大景区组成。三国城建筑面积达 8.5 万

平方米。主要景点有吴王宫、后宫、甘露寺、汉鼎、曹营水寨、吴营水寨、周瑜点将

台、竞技场等。 

水浒城南面与三国城相邻，西濒太湖，占地 580 庙，可供拍摄的水上面积 1500
亩。城内的建筑工巧华丽，水浒城主体景观可分为州县区、京城区、梁山区三大部分，

主要景点有皇宫、樊楼、清明上河街、御街、紫石街、水泊梁山等。 

唐城坐落于无锡市大浮山麓苍翠青幽的群峰环抱中，是中央电视台最早建成的影

视拍摄基地。它东隔五里湖，与蠡园、“世界奇观”景区隔湖相望，北与太湖佳绝处

--鼋头渚一脉相通，南与三国城、水浒城隔山呼应，处于太湖风景旅游区的中心地段。 

丰富多彩的演出节目是无锡影视基地的旅游亮点，每天有 20 多场马战、歌舞、影

视特技类的节目连续上演，其中有气势磅礴大型演出“三英战吕布”，有展现影视特

技拍摄奥秘的“铁血丹心”，有古典华丽的“华夏古韵”等等丰富节目。 

 

图 10、无锡影视基地地理位置 

 
资料来源：Google Map、第一创业证券研究所 
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图 11、无锡影视基地景区图 

 
资料来源：景区网站、第一创业证券研究所 

 

无锡影视基地将 2011 年 8 月 1 日起，对三景区门票价格实行上调，三国城景区

门票由原来的 70 元上调到 90 元，水浒城景区门票由原来的 75 元上调到 85 元，唐城

景区从原来的 50 元上调到 65 元，三国水浒景区联票由原来的 120 元上调到 150 元。

门票价格的平均上调幅度在 25%-30%之间。我们预计门票价格的上调对旅游人数不会

有明显的负面影响，而是会带动无锡影视基地票务收入的增长。而未来随着景区内表

演节目内容的更新，作为国家 5A 级景区的无锡影视基地的潜力还远没有被充分挖掘，

相比华东的周边景区，年入场人数和收入都有相当大的增长空间。 

 

3.3、南海影视城 

南海影视城是中央电视台直属影视摄制基地，占地 1500 余亩，位于广东省佛山市

南海区狮山镇南国桃园旅游度假区。南海影视城地理位置优越，位于广州、佛山、花

都、三水交汇处，距广州、佛山、南海桂城均为 12 公里。南海影视城由由“旧香港澳

门街”景区、“江南水乡”景区、“太平天国城”景区和表演区构成。景区的表演节

目包括四台大型经典节目《三英战吕布》、《靖港水战》、《阿佤印象》、《三军点

将》。2010 年南海影视城实现营业收入 1220 万元。 
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图 12、南海影视城地理位置 

 
资料来源：景区网站、第一创业证券研究所 

 

图 13、南海影视城景区图 

 
资料来源：景区网站、第一创业证券研究所 

 

4、广告业务有望见底回升 

目前控股子公司上海中视国际广告有限公司全权代理中央电视台一套和八套黄金

时段电视剧片尾鸣谢标版广告，独家代理中央电视台 CCTV-10 科教频道全部广告资源。 

CCTV-10 创建于 2001 年 7 月，目前以《探索·发现》、《人物》、《讲述》、《百

家讲坛》、《走近科学》、《第 10 放映室》等科教、文化、社会栏目作为节目的主体。
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2010 年进行了改版以后，收视率有所突破，2011 年第二季度，午间和晚间收视率最高

峰达 0.7%-0.8%。 作为一个专业频道，CCTV-10 重视和挖掘 “次黄金时间” 的价值，

傍晚时段（17：00——19:00）, 午间时段（11：00——14：00），早间时段（07：00

——09：00）一般认为这是一个低价值时段，而 CCTV 科教频道通过节目优化编排调整，

无论是收视率还是观众满意度，在央视同时段均有较好的表现。 

在 2005 年中视传媒开始代理央视科教频道的广告业务以后，公司的广告收入有较

大幅度的增长，但在 2010 年广告收入略有下降。而对利润影响最大的是广告代理成本

每年的变动，由于广告代理的成本是一年一定，因此每年的代理成本变动使得广告业

务的毛利率大幅波动。历史上 2006 年广告业务的毛利率最高达到 38%，而 2010 年广告

代理业务的毛利率大幅下降到只有 5.8%，是历史最低水平。公司的广告业务主要由控

股 90%的子公司上海中视国际广告有限公司经营，广告代理成本的大幅变动使得中视国

际广告的净利润也大幅波动，2009年净利润达到8825万元，而2010年就降到只有1834

万元。 

 

图 14、历年广告业务收入和毛利率 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 15、上海中视国际广告有限公司净利润(单位：万元） 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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比较同样以代理中央电视台广告为主要业务的其他公司，2010 年中视金桥、广而

告之、昌荣传播的毛利率分别为 25%、43%和 36%，而中视传媒广告业务的毛利率仅

为 5.8%。其他公司的毛利率虽然高低不等，但基本上在 25%以上。历史上中视传媒的

广告业务毛利率在 2007 年以前在 30%以上，如果未来回复到接近行业的正常水平，

广告业务贡献的利润有很大的提升空间。我们预计未来广告业务毛利率提升可能来自

三个方面，一是在广告代理协议中明确较为确定的广告代理费用率，二是广告销售能

力的提高，三是获取新的代理资源时段。 

 

图 16、中视传媒广告业务毛利率大幅低于同行业公司 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

5、盈利预测 

我们预计公司 2011 年到 2013 年的每股收益将分别为 0.33 元、0.48 元、0.73 元，

对应目前股价的市盈率分别为 42、29、19 倍。 

经过转型后公司自身业务具有强的增长弹性，2011年 6月底公司有货币资金 11.34
亿元，为新业务的投资提供了充足的财务资源。而作为中央电视台下的唯一上市公司，

未来将有机会受益于文化大发展政策对国有传媒企业改制的推动，机会溢价将长期存

在。 

如果给予 2012 年预测盈利以 35-38 倍市盈率，则合理每股价值范围在 16.80 元到

18.24 元。维持“强烈推荐”评级。 
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表 2、分业务收入预测 
 单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入合计(百万元) 1352.02 1170.90 1307.76  1586.59  1973.04 
  增长率(%) 36.4% -13.4% 11.7% 21.3% 24.4%
广告业务(百万元) 600.05 580.03 667.03  767.09  882.15 
  增长率(%) 11.0% -3.3% 15% 15% 15%
影视业务(百万元) 646.78 456.23 493.53  634.70  869.80 
  增长率(%) 85.4% -29.5% 8.2% 28.6% 37.0%
旅游业务(百万元) 105.19 134.64 147.20  184.80  221.09 
  增长率(%) 4.1% 28.0% 9.3% 25.5% 19.6%

资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

 

表 3、盈利预测 
 单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
一、营业收入 117,179.82 130,876.49 158,780.83 197,455.52
    减：营业成本 98,908.92 106,957.37 124,944.61 147,869.43
    营业税金及附加 2,404.71 3,109.49 4,398.71 6,446.19
    销售费用 2,119.44 2,355.78 2,858.05 3,554.20
    管理费用 4,135.49 4,580.68 5,557.33 6,910.94
    财务费用 -1,090.30 -1,466.06 -1,510.48 -1,817.57
    资产减值损失 68.22 155.30 138.23 152.98
    加：公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
    投资收益 51.87 0.00 0.00 0.00
二、营业利润 10,685.21 15,183.94 22,394.37 34,339.34
    加：营业外收入 405.11 283.58 297.75 312.64
    减：营业外支出 326.33 228.43 239.85 251.84
三、利润总额 10,764.00 15,239.08 22,452.28 34,400.14
    减：所得税费用 2,374.64 3,657.38 5,613.07 8,600.03
四、净利润 8,389.35 11,581.70 16,839.21 25,800.10
    归属母公司净利润 7,972.45 10,886.80 15,828.86 24,252.10
    少数股东损益 416.90 694.90 1,010.35 1,548.01
五、总股本(万股） 33,142.20 33,142.20 33,142.20 33,142.20
六、摊薄每股收益（元/股） 0.24 0.33 0.48 0.73

资料来源：第一创业证券研究所 

 

6、风险提示 

广告业务的关联交易定价的变动会较大程度上影响广告业务的利润。电视剧单个

项目的收益取决于题材、导演、剧本、演员、宣传、销售等多方面因素。 
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表 4、主要财务指标预测 
资产负债表 利润表

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 1,278.9 1,262.3 1,503.8 1,860.3 一、营业收入 1,171.8 1,308.8 1,587.8 1,974.6
  货币资金 977.4 1,007.0 1,211.7 1,520.9     减：营业成本 989.1 1,069.6 1,249.4 1,478.7
  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 24.0 31.1 44.0 64.5
  应收款项 12.4 17.9 21.8 27.0     销售费用 21.2 23.6 28.6 35.5
  预付款项 25.8 17.6 20.5 24.3     管理费用 41.4 45.8 55.6 69.1
  存货 221.7 178.3 208.2 246.4     财务费用 -10.9 -14.7 -15.1 -18.2
  其他流动资产 41.6 41.6 41.6 41.6     资产减值损失 0.7 1.6 1.4 1.5
非流动资产 441.1 426.9 412.6 398.4     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0
  长期投资及金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.5 0.0 0.0 0.0
  投资性房地产 11.8 11.8 11.8 11.8       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0
  固定资产 413.4 399.1 384.9 370.7 二、营业利润 106.9 151.8 223.9 343.4
  在建工程 0.9 0.9 0.9 0.9     加：营业外收入 4.1 2.8 3.0 3.1
  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 3.3 2.3 2.4 2.5
  无形及递延性资产 15.1 15.1 15.1 15.1 三、利润总额 107.6 152.4 224.5 344.0
  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 23.7 36.6 56.1 86.0
资产总计 1,720.0 1,689.2 1,916.5 2,258.7 四、净利润 83.9 115.8 168.4 258.0
流动负债 689.4 568.9 656.4 772.2     归属母公司净利润 79.7 108.9 158.3 242.5
  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0     少数股东损益与调整 4.2 6.9 10.1 15.5
  应付账款 456.4 293.0 342.3 405.1 五、总股本(百万股） 331.4 331.4 331.4 331.4
  预收帐款 136.4 179.3 217.5 270.5 EPS（元/股） 0.24 0.33 0.48 0.73

  其他 96.5 96.5 96.5 96.5

长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
  长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 0.0 0.0 0.0 0.0   营业收入 27.0% 11.7% 21.3% 24.4%
负债合计 689.4 568.9 656.4 772.2   营业毛利 -61.0% 30.9% 41.5% 46.5%
 少数股东权益 39.5 46.5 56.6 72.0     EBIT -69.8% 44.3% 51.5% 55.4%
  股本 331.4 331.4 331.4 331.4   净利润 -69.7% 36.6% 45.4% 53.2%
  资本公积 408.3 408.3 408.3 408.3 获利能力

  留存收益 251.3 334.1 463.8 674.8   毛利率 15.6% 18.3% 21.3% 25.1%
股东权益合计 1,030.6 1,120.3 1,260.1 1,486.6    EBIT/收入 8.2% 10.6% 13.2% 16.5%
负债和股东权益 1,720.0 1,689.2 1,916.5 2,258.7   净利率 6.8% 8.3% 10.0% 12.3%

  ROE 8.0% 10.1% 13.2% 17.1%
现金流量表     ROIC 8.1% 10.3% 13.4% 17.4%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 331.1 53.5 219.7 309.2   资产负债率 40.1% 33.7% 34.2% 34.2%
  净利润 83.9 115.8 168.4 258.0   利息保障倍数 -7.7 -7.9 -11.1 -14.2
  折旧摊销 0.6 0.0 0.0 0.0   速动比率 1.47 1.83 1.91 2.04
  财务费用 0.0 -14.7 -15.1 -18.2   经营现金净额/当期债务 n/a n/a n/a n/a
  投资损失 -0.5 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 220.0 -74.4 50.7 68.5   总资产周转率 0.68 0.77 0.83 0.87
  其它 -1.1 -2.5 -21.7 0.9   应收账款天数 3.81 4.93 4.93 4.93
投资活动现金流 -14.5 -15.0 -15.0 0.0   存货天数 80.68 60.00 60.00 60.00
  资本支出 -16.6 -15.0 -15.0 0.0 每股指标（元）

  长期投资 2.2 0.0 0.0 0.0   EBIT/股本 0.29 0.42 0.63 0.99
  其他 0.0 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 1.00 0.16 0.66 0.93
筹资活动现金流 -23.7 -8.8 0.0 0.0   每股净资产 2.99 3.24 3.63 4.27
  债务融资 0.0 10.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 57.41 42.04 28.92 18.87
  其它 -23.7 -18.8 0.0 0.0    P/B 4.62 4.26 3.80 3.24
汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 3.91 3.50 2.88 2.32
现金净增加额 293.0 29.6 204.7 309.2    EV/EBITDA 47.32 32.99 21.77 14.01

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
资料来源：Wind、第一创业证券研究所 
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