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事件： 

电广传媒公布了 2011 年年报，2011 年公司实现营业总收入 28.45 亿元，

较上年同期减少 54%；归属于上市公司股东的净利润 5.08 亿元，较上年同期

增长 23.89%，每股收益为 1.25 元，每股净资产为 6.76 元。分配方案为拟向

全体股东每 10 股派发现金红利 1.39 元（含税），向全体股东每 10 股以资本

公积金转增 12 股。公司同时公布了 2012 年第一季度季报，2012 年第一季

度收入同比增长 45.97%至 8.61 亿元，归属于上市公司股东的净利润同比减

少 45.76%至 1.13 亿元，每股收益 0.28 元。 

 

点评： 

广告代理以外业务收入增长快速 2011 年营业收入的减少主要是不再独家代

理湖南电视台广告导致广告业务收入减少 39.93 亿元。实际上除广告收入以

外的其它收入合计 2011 年同比增长了 44%至 21.06 亿元。由于毛利率较低

的广告代理业务在总收入中大幅减少，使得毛利率从 2010 年的 23.7%大幅

增加到 2011 年的 43.2%，同时销售费用减少了 2.53 亿元，管理费用减少了

9500 万元，这些因素对净利润增长形成了正面贡献。2011 年公司处置可供

出售金融资产收益达到 6.07 亿元，主要是对拓维信息、圣农发展、蓝色光标

等进行了减持，实现了较高的退出收益。 

全省有线网络整合在即 有线网络业务 2011 全年实现收入 14.54 亿元，同比

增长 23.53%。其中增值业务收入 2.28 亿元，同比增长 64%，湖南有线网络

集团实现净利润 2.51 亿元，同比略为减少 2.5%。省内有线电视用户总数达

到 450 万户。公司已召开临时股东大会审议通过了有线股权重组有关议案，

重组申报材料已正式上报中国证监会。我们预计 2012 年公司将完成湖南有线

集团的股权重组，并有可能启动对中信国安四市一县网络资产的整合，从而

真正实现湖南全省一网的目标。 

推进跨省有线网络投资 2011 年公司实现了对保定、西宁、新疆有线网络公

司的参股投资。2012 年公司计划有重点地推进省外网络投资，集中力量完成

1-2 家省级重点项目。 

投资管理收入随着管理基金规模大幅增长 公司投资管理业务搭建起“达晨创

投+中艺达晨+华丰达晨”的管理平台，分别从事创业投资、艺术品投资、数

字电视并购基金领域。2011 年投资管理收入达到 1.04 亿元，同比增长 225%。

达晨创投是公司投资业务的火车头，达晨创投2011年年完成投资22.46亿元，

完成了 56 个项目投资和 4 个项目增资，累计投资 44.18 亿元、项目 151 个，

证券研究报告 
分析师 任文杰  S1080510120006 

电 话： 0755-25832647 
邮 件： renwenjie@fcsc.cn 

 

电广传媒(000917) 各项业务向好，价值体现进行中 

2012 年 4 月 23 日 

传媒 公司年报点评 评级：强烈推荐（维持） 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 31 

总市值（百万元） 12,598 

流通股本（百万股） 319 

流通股比率（%） 78.44 

 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 2,812 

每股净资产（元） 6.92 

市净率（倍） 4.48 

资产负债率（%） 66.52 

 
公司与沪深 300 指数比较 

-0.30

-0.15

0.00

0.15

0.30

04
/11

05
/11

06
/11

07
/11

08
/11

09
/11

10
/11

11
/11

12
/11

01
/12

02
/12

03
/12

电广传媒 沪深300

 

、 
 
相关报告 

电广传媒（000917）有线网络重组点评--面纱

下的价值逐步展现，2011/7/6 

电广传媒（000917）--收购西宁公司股权，省

外有线业务步步推进， 2011/7/15 

电广传媒(000917——有线和投资两大支柱继

续加强，2012/1/25 
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达晨管理基金总规模目前已达 105 亿元人民币，累计上市 20 个项目。2011

年深圳达晨创投净利润达到 1.38 亿元，同比增长 330%。 

艺术品投资成为新亮点 2011 年艺术品业务收入 2.15 亿元，是上年的 58 倍，

毛利率为 74%。中艺达晨完成总规模为 3.399 亿元的雅汇雅集两只基金的全

部投资。华丰达晨的数字电视并购基金正在积极募集设立之中。将积极寻找

产业链上下游的投资机会，投资于国内有线网络产业整合，增值业务开发和

运营等方面。 

进入影视内容领域 公司从 2011 年开始进入影视剧业务，2011 年电广传媒文

化发展公司投资制作了《幸福生活在招手》、《小夫妻时代》、《青瓷》、《远大

前程》等电视剧。公司计划 2012 年争取完成 2-3 部主控电影的投资制作，组

建精干发行团队，全年承接 3-5 部独立发行或合作发行的影片。虽然 2011 年

影视业务对公司尚无利润贡献，但向上游内容的扩展将从长期增加公司在媒

体业务中的价值创造能力。 

其他资产逐步产生收益 圣爵菲斯大酒店 2011 年实现经营收入 1.15 亿元，较

上年增收 1635 万元，增幅 16.57 %。2011 年净利润扭亏为盈并达到 8662

万元。长沙世界之窗 2011 年实现收入 1.2 亿元，实现利润 2076 万元。广州

韵洪广告有限公司是公司广告业务营运平台，2011 年净利润增长 14%至

1538 万元。房地产业务尚有充足的土地资源可供下一步开发。 

盈利预测 按当前总股本计算，我们预计 2012 年到 2014 年 EPS 将分别为

0.88 元、1.28 元、2.12 元，当前股价对应的 PE 分别为 35 倍、24 倍、15

倍。公司各项资产的经营持续向上，而且具有优异的投资管理能力，维持“强

烈推荐”评级。 

风险提示 投资市场波动对投资收益的影响。 
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图 1、2011 年净利润增长率分解 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 2、2012Q1 单季度营业收入同比增长 46% 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

 

图 3、2012Q1 单季度归属于母公司股东净利润同比下降 45.8 % 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

 

图 4、2012Q1 单季度毛利率上升到 50.5% 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

 

图 5、2012Q1 单季度销售费用率 4.5%，管理费用率 18.1% 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

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

流动资产 4,874.0 4,017.7 4,666.2 5,678.7 一、营业收入 6,190.9 2,845.5 3,611.7 4,453.6

  货币资金 2,925.7 1,289.0 1,900.5 2,315.6     减：营业成本 4,723.6 1,616.6 1,931.3 2,374.5

  交易性金融资产 77.1 32.9 32.9 32.9     营业税金及附加 269.1 39.9 53.8 66.5

  应收款项 132.6 265.3 296.9 366.1     销售费用 465.9 213.1 234.8 267.2

  预付款项 164.4 327.6 370.4 455.4     管理费用 648.7 554.3 614.0 757.1

  存货 1,380.1 1,968.5 1,931.3 2,374.5     财务费用 247.6 305.6 305.0 295.8

  其他流动资产 194.1 134.3 134.3 134.3     资产减值损失 4.1 16.7 5.2 8.9

非流动资产 6,709.9 7,210.2 7,223.0 7,235.8     加：公允价值变动收益 -19.9 -24.1 0.0 0.0

  长期投资及金融资产 2,040.2 2,011.3 2,011.3 2,011.3       投资收益 780.0 677.1 100.0 100.0

  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 4,295.2 4,308.0 4,320.8 二、营业利润 592.0 752.1 567.7 783.5

  在建工程 383.1 514.6 514.6 514.6     加：营业外收入 3.3 22.2 11.1 11.3

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 5.7 15.7 7.9 8.0

  无形及递延性资产 375.8 389.1 389.1 389.1 三、利润总额 589.6 758.6 571.0 786.8

  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 69.3 121.8 85.6 125.9

资产总计 11,583.8 11,227.9 11,889.3 12,914.5 四、净利润 520.3 636.8 485.3 660.9

流动负债 3,254.3 2,966.5 3,142.6 3,506.9     归属母公司净利润 410.4 508.4 357.0 519.8

  短期借款 83.4 248.4 248.4 248.4     少数股东损益与调整 109.9 128.4 128.4 141.2

  应付账款 756.2 847.6 952.4 1,236.0 五、总股本(百万股） 406.4 406.4 406.4 406.4

  预收帐款 1,041.7 275.1 346.3 427.1 EPS（元/股） 1.01 1.25 0.88 1.28

  其他 1,373.0 1,595.5 1,595.5 1,595.5

长期负债 4,438.2 4,464.1 4,464.1 4,464.1 主要财务比率

  长期借款 4,152.0 4,384.6 4,384.6 4,384.6 会计年度 2010 2011 2012E 2013E

  长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 286.2 79.5 79.5 79.5   营业收入 571.1% -54.0% 26.9% 23.3%

负债合计 7,692.5 7,430.6 7,606.7 7,971.0   营业毛利 213.0% -16.3% 36.7% 23.7%

 少数股东权益 1,005.8 1,049.3 1,177.7 1,318.9     EBIT -73.8% 404.5% 84.6% 27.1%

  股本 406.4 406.4 406.4 406.4   净利润 56.1% 23.9% -29.8% 45.6%

  资本公积 2,241.4 1,640.1 1,640.1 1,640.1 获利能力

  留存收益 237.8 701.5 1,058.4 1,578.2   毛利率 23.7% 43.2% 46.5% 46.7%

股东权益合计 3,891.3 3,797.3 4,282.6 4,943.5    EBIT/收入 1.3% 14.8% 21.5% 22.2%

负债和股东权益 11,583.8 11,227.9 11,889.3 12,914.5   净利率 6.6% 17.9% 9.9% 11.7%

    ROE 14.2% 18.5% 11.5% 14.3%

现金流量表     ROIC 6.4% 7.6% 5.4% 6.9%

会计年度 2010 2011 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 682.6 -1,134.8 1,316.4 1,110.9   资产负债率 66.4% 66.2% 64.0% 61.7%

  净利润 520.3 636.8 485.3 660.9   利息保障倍数 2.1 2.1 1.6 2.2

  折旧摊销 15.3 9.6 0.0 0.0   速动比率 1.01 0.65 0.83 0.90

  财务费用 272.4 321.5 305.0 295.8   经营现金净额/当期债务 8.19 -4.57 5.30 4.47

  投资损失 -780.0 -677.1 -100.0 -100.0 营运能力

  营运资金变动 211.7 -1,905.2 138.9 -233.0   总资产周转率 0.53 0.25 0.30 0.34

  其它 32.2 42.4 0.0 0.0   应收账款天数 7.71 33.57 29.59 29.59

投资活动现金流 9.9 -1,298.1 -400.0 -400.0   存货天数 105.18 438.36 360.00 360.00

  资本支出 -697.4 -901.9 -500.0 -500.0 每股指标（元）

  长期投资 504.3 100.0 0.0 0.0   EBIT/股本 0.21 1.04 1.91 2.43

  其他 203.0 -496.2 100.0 100.0   每股经营现金流 1.68 -2.79 3.24 2.73

筹资活动现金流 -77.1 796.5 -305.0 -295.8   每股净资产 7.10 6.76 7.64 8.92

  债务融资 256.7 1,220.2 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 16.0 9.8 0.0 0.0    P/E 30.70 24.78 35.29 24.24

  其它 -349.8 -433.4 -305.0 -295.8    P/B 4.37 4.58 4.06 3.48

汇率变动影响 -0.5 -0.3 0.0 0.0    P/S 2.03 4.43 3.49 2.83

现金净增加额 614.9 -1,636.7 611.5 415.1    EV/EBITDA 170.38 39.98 22.15 17.44

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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