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广告业务与电视剧发力，一季报业绩观点显现  中视传媒（600088.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

中视传媒 4 月 27 日公布 2013 年一季报，公司实现营业收入 18412

万元，同比增长-10.79%；实现归属于上市公司股东的净利润 688 万元，

同比增长 195.71%（去年同期亏损 719 万元），基本每股收益 0.021 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）、业绩扭亏得益于广告业务经营方式改变和电视剧业务增长 

一季度公司盈利能力有明显改善，毛利率由去年同期的-0.27%提升

到 12.7%，主要得益于：公司广告业务经营方式转变，利润上升；一季度

《赵氏孤儿案》央视一套热播，收视率同期第二，影视业务持续增长；

旅游业务毛利率提升。 

由于营改增因素，公司提前支付央视部分代理费用，货币资金由年

初 8.37 亿降低到 6.9 亿元，财务利息收入减少 500 万。如果不考虑这个

因素，公司一季度实际净利润比去年同期增加 1900 万元。 

从过往年份来看，一季度是全年业绩低点，四季度是高点，但是一

季度业绩基本能体现全年业绩态势，我们认为一季报同比高增长对于未

来 3 个季度的经营情况具有指标意义。 

（二）、广告业务经营方式转变将对公司全年业绩产生重大影响 

广告业务回暖是一季报的亮点。广告业务占到公司收入的 40%，

由于 CCTV10 收视率下滑而代理成本刚性的因素，公司广告业务毛利率

从 09 年 19%一直下滑到 2012 年的-0.38%，是公司近 3 年净利润下滑的

主要因素。得益于新的广告业务经营方式，公司 2013Q1 给央视的广告代

理成本由去年的 12295 万元降低到 6971 万元，同比减少 5315 万元，是

公司扭亏的重要因素。我们预计 2013 年整体广告代理成本的下降将对全

年业绩产生非常积极的影响。 

（三）、影视业务也将面临新突破 

电视剧业务：2010 年开始公司电视剧模式由之前的参投逐渐向自主

投资发行转型，2013 年开始收获果实。除了《赵氏孤儿》（央 1 上映，

同时段收视率第二），2013 年还有《客家人》、《抹布女也有春天》等

片上映。得益于央视搬迁进入新大楼以及对高清业务需求的增长，公司

的租赁及技术服务也有望从去年的下滑状态转为同比 25%以上增长。 

3．投资建议  

2013 年，中视传媒将采取内生和外延并重的发展策略，业绩存在爆

发的可能。我们暂维持公司 2013/2014EPS 分别为 0.31 元和 0.49 元，

YoY127%和 58%，不排除未来调高业绩预测，重申“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2013.05.2 

A 股收盘价（元） 11.24 

A 股一年内最高价（元） 13.5 

A 股一年内最低价（元） 7.5 

上证指数 2177.9 

市净率 3.74 

总股本（亿股） 3.31 

实际流通 A 股（万股） 3.31 

A 股总市值（亿元） 37.25 

A 股流通市值（亿元） 37.25 

  

  

 

中视传媒深度研究报告：认识一个崭

新的中视传媒 

中视传媒 2012 年报点评：三大业务有

望迈上新台阶，2013 年公司迎来成长

拐点 
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图 1：公司过往年份单季度净利润 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

一、中视传媒的历史轨迹：“人事”决定发展 

中视传媒的发展与央视管理团队的更迭有非常重要的关系。 

2009 年，央视新台长焦利上任后，指出要充分发挥上市公司的作用，做大做强新兴产业，

当年公司净利润 1.2 亿元，创历史新高。 

随后两年，中视传媒的董事长和总经理相继变更，而影响最大的是央视台长焦利的调离，

这使得中视传媒的发展一直处于调整的过程中。 

2013 年，人事方面出现非常积极的信号。央视台长胡占凡在年度工作计划中明确提出要

充分利用资本市场，实现跨越式发展，要充分发挥中视传媒上市优势，推动现有资产重组，带

动新业务重组。同时，董事长梁晓涛和总经理王焰经过 2 年多的摸索和对组织架构的调整，理

顺公司管理机制，对于中视传媒未来的战略发展已经有了较为清晰的定位。 

我们认为在央视加大支持力度的背景下，2013 年公司在影视剧、旅游和广告三大业务板

块都有望给市场带来惊喜。 
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图 2：过去 5 年中视传媒的重要事件 

 

二、中视传媒在未来央视产业化进程中大有可为 

  过去，中视传媒虽然背靠“大树”，但是从股价和市值上面来看，并没有体现出传媒“国

家队”的地位，这其中一个重要原因是传媒产业处于媒体资源垄断型的格局，央视对资本市场

的需求并不强烈。 

  从近几年的发展趋势来看，传媒产业的竞争格局在发生变化，传统媒体的资源垄断性在迅

速的弱化，新媒体开始崛起，传媒产业的成长在转变为资本和技术驱动。具体体现在三个方面： 

1、 通过资本市场的兼并收购和并购整合日趋频繁。蓝色光标、省广股份、光线传媒、华谊兄

弟和掌趣科技等通过资本市场实现外延式扩张。 

2、 渠道向新媒体领域转移。传统电视面临收视率下滑和收视人群老龄化趋势，网络视频在用

户规模和在线时长上面渐成主流。乐视网利用上市后的资金和品牌优势，结合前瞻性的内

容战略，实现弯道超车。 

3、 内容产业市场集中度提升，渠道对优质内容的竞争日趋激烈。华谊兄弟、光线传媒、华策

影视和华录百纳在上市后巩固了行业领先优势，优质资源向这些领先的平台集中。电视台

之间对于优质电视剧的竞争日趋激烈，在节目制作领域对民营资本的依赖程度加深。电视

剧和综艺节目走向“大投入、大制作、精品化”路线。 

这三个行业趋势的发展，应该说潜在甚至现实的对央视的发展形成威胁。央视在 2013 年

工作会议上的表态说明央视对利用中视传媒这个资本性平台实现跨越式发展已经有了清晰的

认识。 

从大的层面来看，中视传媒在电视剧业务和兼并收购领域都可以成为央视的主要平台。 

从分业务的具体措施来看，年报中有了明确的阐述： 

电视剧业务：通过资本市场调结构、促发展，不断向影视业务全产业链延伸，做大作强企

业规模和实力，全面提升综合竞争力； 

中视传媒 2009 年净利润同比

增长 111%，历史新高 
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旅游业务：无锡和南海景区将由传统影视观光旅游向影视文化旅游转型； 

广告业务：公司将改变商业模式，寻找新资源。 

内生领域，2010 年开始公司电视剧模式由之前的参投逐渐向自主投资发行转型，2013 年

开始收获果实。除了《赵氏孤儿》（央 1 上映，同时段收视率第二），2013 年还有《客家人》、

《抹布女也有春天》等片上映。 

 

表 1：公司主要业务历史数据 

  2008 2009 2010 2011 2012 

营业收入           

影视业务 34,890  64,678  45,623  48,734  59,523  

增速 
 

85.38% -29.46% 6.82% 22.14% 

广告业务 54,053  60,005  58,003  65,329  47,565  

增速 
 

11.01% -3.34% 12.63% -27.19% 

旅游业务 10,100  10,519  13,464  14,407  15,622  

增速 
 

4.15% 28.00% 7.00% 8.44% 

其他主营业务 
  

8  398  78  

合计 99,043  135,203  117,098  128,948  122,864  

增速 24.58% 36.51% -13.39% 10.12% -4.72% 

    
    

    
    

毛利率 
   

    

影视业务 8.71% 10.24% 18.12% 16.83% 10.54% 

广告业务 12.54% 19.19% 5.82% 3.81% -0.38% 

旅游业务 41.65% 43.91% 49.14% 49.47% 49.21% 

其他主营业务 
  

23.47% 17.55% 35.67% 

整体 14.16% 16.83% 15.60% 13.89% 11.25% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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附表 1：中视传媒（600088.SH）业绩预测表 

  2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

销售收入(百万元) 1353  1172  1289  1229  1490  1742  

EBITDA(百万元) 225  187  175  125  208  291  

净利润(百万元) 114  80  73  45  102  162  

摊薄 EPS(元) 0.48  0.24  0.22  0.14  0.31  0.49  

PE(X) 23.4 47.0 51.2 82.9 36.6 23.1 

PB(X) 2.76  3.64  3.51  3.45  3.21  2.86  

ROIC 11.1% 7.3% 5.9% 2.1% 7.6% 11.5% 

总资产周转率 0.84  0.74  0.64  0.59  0.78  0.86  

资料来源:中国银河证券研究部 
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附表 2：中视传媒（600088.SH）财务报表 

资产负债表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 利润表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 

货币资金 1462.5  837.2  883.2  865.8  营业收入 1289.5  1228.6  1489.8  1741.7  

应收票据 1.6  9.5  11.5  13.5  营业成本 1110.4  1090.4  1241.4  1389.8  

应收账款 41.2  220.7  267.6  312.8  营业税金及附加 24.8  29.4  35.7  41.7  

预付款项 14.6  58.5  108.6  164.6    销售费用 22.7  24.0  29.8  34.8  

其他应收款 85.0  159.0  192.7  225.3  管理费用 48.7  54.2  65.6  76.6  

存货 249.4  110.3  125.6  140.6  财务费用 -19.5  -28.7  -17.9  -17.5  

其他流动资产 1.0  0.9  1.4  1.8  资产减值损失 3.8  1.2  0.0  0.0  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 434.1  436.0  329.9  308.3  投资收益 0.0  0.0  2.0  2.0  

在建工程 3.0  0.2  19.9  24.9  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 98.5  58.0  137.3  218.2  

无形资产 0.0  0.0  0.0  0.0  营业外收支净额 1.7  6.4  2.0  2.0  

长期待摊费用 2.7  2.1  0.0  0.0  税前利润 100.3  64.4  139.3  220.2  

资产总计 2319.6  1859.5  1962.8  2079.9  减：所得税 24.6  15.8  33.4  52.9  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  净利润 75.7  48.6  105.8  167.4  

应付票据 
0.0  0.0  0.0  0.0  

归属于母公司的净利

润 73.2  45.2  102.4  161.9  

应付账款 962.2  385.6  408.1  304.6  少数股东损益 2.5  3.3  3.4  5.4  

预收款项 203.1  280.2  310.0  344.8  基本每股收益 0.22  0.14  0.31  0.49  

应付职工薪酬 19.9  22.0  22.0  22.0  稀释每股收益 0.22  0.14  0.31  0.49  

应交税费 23.3  21.3  21.3  21.3  财务指标 2011E 2012E 2013E 2014E 

其他应付款 44.3  63.5  63.5  63.5  成长性         

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 10.0% -4.7% 21.3% 16.9% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 -13.8% -63.1% 284.1% 69.3% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 -8.2% -38.3% 126.5% 58.1% 

负债合计 1252.8  772.6  824.9  756.3  盈利性         

股东权益合计 1066.8  1086.9  1167.4  1309.4  销售毛利率 13.9% 11.3% 16.7% 20.2% 

现金流量表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 销售净利率 5.7% 3.7% 6.9% 9.3% 

净利润 76  49  106  167  ROE 6.9% 4.2% 8.8% 12.4% 

折旧与摊销销 92  94  91  92  ROIC 5.86% 2.12% 7.64% 11.54% 

经营活动现金流 680  -532  84  20  估值倍数         

投资活动现金流 -32  -32  -30  -30  PE 51.2  82.9  36.6  23.1  

融资活动现金流 -6  3  -8  -8  P/S 2.9  3.1  2.5  2.2  

现金净变动 643  -560  46  -17  P/B 3.5  3.4  3.2  2.9  

期初现金余额 977  1463  837  883  股息收益率 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

期末现金余额 1620  902  883  866  EV/EBITDA     

资料来源：中国银河证券研究部 
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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

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

许耀文，CFA，传媒文化行业证券分析师。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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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批

复的证券投资咨询业务资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违
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