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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 中南传媒响应“广新合并”，拥有电视台资源，实现全介质战略 

 意义深远：第一家拥有成人电视台资源的 A 股上市公司 

 虽然收视只覆盖湖南省，但制作的优质电视节目版权可覆盖全国 
 

报告摘要： 

 中南传媒控股子公司着手市场化运营湖南教育电视台。2013 年 8 月 1

日中南传媒与湖南教育电视台签署了战略合作协议：双方合资创立

“湖南教育电视传媒有限公司”，作为湖南教育电视台的市场营运主

体。中南传媒控股 60%，湖南教育台参股 40%。成本：时政新闻节

目以外的广播电视节目及电视剧自行策划制作或采购成本，广告代理

和衍生产品生产销售权的授权经营对价，品牌运营等。收入：广告代

理经营、相关衍生品生产销售，出售自行制作的电视节目等。信号覆

盖湖南省全省 123 个县市区。 

 充分发挥双方资源和优势，共赢可控。中南传媒主导、市场化运营：

该子公司的董事长、财务总监由中南传媒委派，董事占 7 名中的 4

名；湖南电视台控制风险：负责对播出的节目和广告内容终审。 

 投资计划：该子公司的投资进度：注册资本 0.5 亿元，1 年内投资 1

亿元，用于高清设备改造；3 年内计划投资不超过 5 亿元：加强公司

运营能力，对精品电视节目包括电视剧内容的策划制作和采购等。 

 力求成为中国最好的教育电视台，收入目标上可对比湖南经视。我们

预判中南传媒能把湖南教育台做好，收视率将快速上升。身处长沙，

在节目制作上有得天独厚的人才和地利优势。新湖南教育台将人群定

位在中小学生（教育）和中老年人（老人经济）上，打造成专业频道。 

 推进“制播分离”进程，加速电视产业化，维持“买入”评级。拥有

专业电视台外，公司也将成为电视节目和电视剧制作公司。建议买入。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 5856.57  6930.36  8329.92  10212.86  12471.29  

增长率（%） 22.97% 18.33% 20.19% 22.60% 22.11% 

归母净利润(百万) 802.24  940.46  1058.69  1259.22  1535.21  

增长率（%） 35.12% 17.23% 12.57% 18.94% 21.92% 

每股收益 0.447  0.524  0.589  0.701  0.855  

市盈率 25.52  21.77  19.34  16.26  13.34  
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2013 年作为中南传媒的并购年，由多介质传媒公司发展为“全介质、全流程”公司。 

 

一、收购湖南教育电视台成功，推进制播分离、电视产业市场化新

模式 

公司公告成立控股子公司负责对湖南教育电视台的节目（除时政类新闻）与广告授权生产

和经营，中南传媒突破现行政策障碍，创造了让国内电视台资产间接上市的先例。 

我们认为此次中南传媒与湖南教育电视台的战略合作，是文化传媒产业跨领域的历史性事

件，有里程碑意义。是电视媒介产业化的新尝试！ 

全介质有显著的协同效应，可提高综合利润率。媒体产品主要是做大影响力。 

 

新湖南教育电视台定位：专业内容突破，快速提升收视率 

结合湖南电视市场产业化进程和竞争现状，我们预判，新湖南教育电视台刚开始不会走娱

乐路线，而是走专业路线，做大做强教育、中老人主题内容，如文化沙龙、学生选秀类节

目、老人旅游（开发银发经济）等。等专业频道口碑做大后，再考虑娱乐性，如影视节目

等。 

要做大做强教育类和老人电视节目以及电视剧制作，中南传媒不得不考虑引进影视内容制

作和电视节目策划团队。公司在电视节目、影视内容制作上有优势：内容上有图书、剧本

版权，发行上有电视台的播放渠道，还有长沙在人才（如制片人、主持人等）上的地利优

势。 

 

该子公司还定位为专业的电视节目（包含电视剧）制作公司： 

该子公司制作出的电视节目包含电视剧除了在湖南教育电视台播放外，还可以把优质的

电视节目包含电视剧版权出售给其他的电视台或新媒体，由于中南传媒在教育和中老人领

域有强大的内容资源，因此我们有理由相信中南传媒在教育和老人节目领域将会脱颖而

出。 

 

收购电视台能否复制？难以复制。 

1.是省委省政府全力支持的结果。 

2.能把电视台做起来。我们相信，中南传媒把《潇湘晨报》、《快乐老人报》从无到有做

成功的历史案例来看，专业电视台成功概率很高，并且会有较好的盈利能力和较大的影响

力。 
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二、老人经济：消费能力强，爆发力大且可持续，是公司新增长点 

第一步是做大《快乐老人报》，首先做实内容。《快乐老人报》现在发行量已超 100 万份，

我们预计 2013 年能到 200 万份，2014 年到 300 万份。目前发行量是中老年类报纸的第一

大报，在全国所有报纸中排第 5，仅次于《参考消息》、《环球时报》等。 

该报可以靠发行量赚钱。为双周报，每份 1.5 元，按 200 万份计算，其收入将达 3 亿元。

若明年到 300 万份，则仅发行收入就能到 4.5 亿元。 

《快乐老人报》的利润点不仅是发行，还有广告收入以及老人产业链的衍生品，如老人旅

游产品（与旅行社合作）；老人健康保健等。 

老人经济（银发经济）的想象空间很大。社会还不够关注老人群体，中南传媒的老人经济

业务将会在明后年爆发。中国的老人群体是一个有钱有权的群体，有很强的消费能力，中

国出现“啃老族”是有经济基础的。同时中国的部分老人素质较高，消费市场很大。 

 

三、新媒体：收入将过亿，盈亏平衡，商业化顺利 

电子书包：计划今年发展到 500 所学校，收入过亿元。是商业化的突破。 

 

四、投资建议：“买入”评级 

我们认为，中南传媒已不是传统意义上的图书出版企业，而是一家拥有全介质，有旅游、

老人经济产业链的综合传媒集团，有较强的数字出版能力的高科技、信息企业。 

 

我们预测今年收入为 83 亿元，同比增长 20%；净利润为 10.6 亿元，同比增长 13%。股价

11.4 元，2013 年 EPS 为 0.59，对应 PE 为 19 倍。是 A 股中估值最低的传媒公司。 

2014 年考虑到新媒体、老人经济等新亮点在盈利上都可能会发力，明年的利润增速会好

于今年。 

 

（1）此次涉足电视台，是电视领域产业化一种新的合作模式，是广电系统与新闻出版领

域跨界融合的有益尝试，体现了中南传媒作为文化传媒产业勇于创新的龙头风范。同时，

成立该子公司后，中南传媒多了一个电视台播放渠道外，也跻身为专业的电视节目（尤其

在教育领域和老人经济）制作和电视剧制作公司。 

（2）估值最低，风险小，国有传媒的龙头企业，基本面较好。 
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表 1：财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 4762.58  5856.57  6930.36  8329.92  10212.86  12471.29  

    增长率(%) 17.53% 22.97% 18.33% 20.19% 22.60% 22.11% 

归属母公司股东净利润 593.72  802.24  940.46  1058.69  1259.22  1535.21  

    增长率(%) 23.80% 35.12% 17.23% 12.57% 18.94% 21.92% 

每股收益(EPS) 0.331  0.447  0.524  0.589  0.701  0.855  

每股股利(DPS) 0.201  0.060  0.120  0.191  0.227  0.277  

每股经营现金流 0.449  0.620  0.612  0.736  0.914  0.995  

销售毛利率 40.48% 39.57% 38.65% 38.59% 38.56% 38.29% 

销售净利率 12.62% 13.77% 13.29% 12.69% 12.31% 12.29% 

净资产收益率(ROE) 8.44% 10.38% 11.12% 11.54% 12.56% 13.88% 

投入资本回报率(ROIC) 47.12% 53.28% 49.07% 71.14% 115.29% 272.42% 

市盈率(P/E) 34.48  25.52  21.77  19.34  16.26  13.34  

市净率(P/B) 2.91  2.65  2.42  2.23  2.04  1.85  

股息率(分红/股价) 0.018  0.005  0.011  0.017  0.020  0.024  

资料来源：宏源证券 
      

 

 

表 2：利润表预测 

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 4762.58  5856.57  6930.36  8329.92  10212.86  12471.29  

减: 营业成本 2834.63  3539.15  4251.56  5115.47  6275.26  7695.50  

营业税金及附加 54.69  67.28  76.70  92.19  113.03  138.02  

销售费用 538.62  660.31  834.80  999.59  1225.54  1434.20  

管理费用 747.32  919.05  1016.76  1207.84  1480.86  1808.34  

财务费用 -15.43  -152.04  -183.93  -179.49  -171.42  -164.99  

资产减值损失 56.68  73.98  101.70  100.00  100.00  100.00  

加: 投资收益 0.48  10.99  24.96  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 546.56  759.84  857.74  994.32  1189.59  1460.23  

加: 其他非经营损益 54.69  46.36  63.22  63.03  68.03  73.03  

利润总额 601.25  806.19  920.96  1057.35  1257.62  1533.26  

减: 所得税 0.00  0.00  0.04  0.00  0.00  0.00  

净利润 601.25  806.19  920.92  1057.35  1257.62  1533.26  

减: 少数股东损益 7.52  3.95  -19.55  -1.34  -1.60  -1.95  

归属母公司股东净利润 593.72  802.24  940.46  1058.69  1259.22  1535.21  

资料来源：宏源证券 
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表 3：资产负债表预测 

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 6095.80  6627.42  7417.76  8480.11  9804.29  11193.13  

应收和预付款项 511.78  596.77  831.23  885.27  1219.32  1351.44  

存货 814.51  976.42  1028.83  1561.99  1616.23  2281.29  

其他流动资产 0.00  300.73  201.02  201.02  201.02  201.02  

长期股权投资 4.58  12.81  18.67  18.67  18.67  18.67  

投资性房地产 121.12  114.23  105.48  89.87  74.27  58.67  

固定资产和在建工程 1175.17  1213.40  1191.22  929.43  671.63  416.84  

无形资产和开发支出 765.66  751.89  734.67  650.68  566.70  482.71  

其他非流动资产 12.48  24.80  24.28  12.38  0.48  0.48  

资产总计 9501.10  10618.47  11553.17  12829.43  14172.61  16004.26  

短期借款 100.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 2304.56  2636.06  2859.82  3421.22  3914.12  4709.13  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 12.20  45.37  58.85  58.85  58.85  58.85  

负债合计 2416.76  2681.43  2918.67  3480.07  3972.97  4767.99  

股本 1796.00  1796.00  1796.00  1796.00  1796.00  1796.00  

资本公积 4537.39  4543.31  4542.31  4542.31  4542.31  4542.31  

留存收益 697.34  1391.82  2116.76  2832.98  3684.85  4723.44  

归属母公司股东权益 7030.72  7731.12  8455.07  9171.29  10023.16  11061.74  

少数股东权益 53.62  205.91  179.42  178.08  176.48  174.53  

股东权益合计 7084.34  7937.04  8634.49  9349.37  10199.64  11236.28  

负债和股东权益合计 9501.10  10618.47  11553.17  12829.43  14172.61  16004.26  

资料来源：宏源证券 
      

 

 

表 4：现金流量表预测 

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

经营性现金净流量 806.45  1114.14  1098.43  1322.31  1642.07  1787.45  

投资性现金净流量 -119.81  -461.07  -70.31  3.03  -1.97  -6.97  

筹资性现金净流量 3449.86  -74.60  -226.80  -262.99  -315.92  -391.64  

现金流量净额 4136.18  578.21  801.75  1062.35  1324.18  1388.84  

资料来源：宏源证券 
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