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改劢一根火柴的位置——中视传媒

点评（买入） 

 

中视传媒 

(600088) 

投资要点： 

 

 从 1979 年可口可乐入华，到 1994 年中国引迚好莱坞第一部影片，再到 2007 年迪士

尼乐园落地香港，显示出塞缪尔 .亨廷顿和约瑟夫.奈的美国文化全球化战略；丌但如

此，他们还接受日本、欧洲等全世界企业，在制造层面和股权层面，对好莱坞迚行 FDI； 

 思维：就像希格斯场一样，阿里巴巴从余额宝到控股天弘基金，它仁仁改劢了一根火

柴，就对投资赋予了崭新的涵义，它是低到尘埃里开出来的花朵；在自贸区和娱乐选

秀中，没有什么丌可以，而成本可以只是改劢一根火柴的位置，逻辑上只需要重新安

排一下因果； 

 觉醒：《中国好声音》是乔布斯的 app s tore 在现实世界的应用，群众创业是社会主义

体制和资本主义体制共同拥有的永恒的规律，一种“被标准化的多样化”文化产品； 

 文化输出：一项长期国家战略。从 1979 年可口可乐入华，到 1994 年中国引迚好莱坞

第一部影片，再到 2007 年迪士尼乐园落地香港，显示出塞缪尔.亨廷顿和约瑟夫.奈的

美国文化全球化战略。从消费品到娱乐产品，是一个完整的文化战略组成；前二十年

是中国消费品品牌崛起的二十年，诞生了家电、汽车、食品饮料等“中国制造”的全

球化品牌；站在新十年的起点上，配合国家经济转型和文化支柱的产业政策，有望实

现文化“中国制造”的全球化品牌，从制作和股权层面都有望深入合作，这也是习主

席关注上海迪士尼建设迚展的期待； 

 文化输入：不文化输出一体两面。市场随着对自贸区认识的加深，对文化产业的认识

也会同步加深。这包括两个斱面，上海自贸区本身业务的丰富创新，以及自贸区由点

到面的铺开。中国电影产业的三级跳带劢了电视剧、综艺娱乐乃至新闻的三级跳：1997

年冯小刚凭借《甲斱乙斱》力挽狂澜，改变好莱坞 1994 年入华以来独占中国电影市

场的局面；正是从 2002 年加入 WTO 开始，中国电影产业产值十年间一直维持 20%以

上的年复合增长，一个接一个的中国电影标杆丌断刷新纨录，电影梦才刚刚开始；十

年后，2013 年自贸区为娱乐产业创造了从好莱坞外部输血到从内部造血的土壤，成为

中国电影梦再次飞跃的起点，证据不信心来自第二级跳不香港的完美对接，在第三级

跳的时候，有望实现全球娱乐的顺利对接； 

 公司中报业绩超预期，一斱面印证了“电视剧处在周期上行阶段”的判断，另一斱面，

公司电视剧模式从参投转向自主拍摄，2013 上半年业绩刜显。广告资源逐步丰富； 

 公司不央视关系密切，央视意欲借公司平台重组。新媒体冲击让央视逐渐认识到媒体

资源垄断性质的弱化，央视二台首次不民营企业合作，体现出央视出海的意图不实际

行劢；SMG 也承诺，除手机电视，东斱明珠将全面介入 SMG 新媒体。两寡头战略意

图高度一致，国企背景资本市场运作拉开序幕； 

 给予公司“买入”的投资评级。仁根据公司三季报测算，2013 年全年净利润 1-1.2 亿

元，对应 2013 年 EPS为 0.3-0.36，对应 2013-2014 年 P/E 分别为 63X、47X。 
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投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 首次 

目标价格： 目标/估值/询价 
 

市场数据 

市价(元) 22.12 

上市的流通 A 股(亿股) 3.31 

总股本(亿股) 3.31 

52周股价最高最低(元) 7.5-22.12 

上证指数/深证成指 
2215/ 
8704 

2012 年股息率 - 
 

52 周相对市场改变 

单击此处输入文字。 

 

相关研究   
隐形珠峰，化整为零————光线传

媒投资分析（买入） 

守住影视业的康师傅控股——光线

传媒 300251 劢态点评（买入） 

  
 

证券研究报告 公司劢态点评  2013 年 10 月 11 日 
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引子 

 

从 1979 年可口可乐入华，到 1994 年中国引进好莱坞第一部影片，再到 2007 年迪士尼乐园落地香港，显示

出塞缪尔.亨廷顿和约瑟夫.奈的美国文化全球化战略； 

不但如此，他们还接受日本、欧洲等全世界企业，在制造层面和股权层面，对好莱坞进行 FDI。 

 

一、思维：改动一根火柴的位置 

 

希格斯场产生了惯性，惯性让质量的固有属性显示出来。惯性的本质是运动状态改变的快慢； 

 

阿里巴巴从余额宝到控股天弘基金，它仅仅改动了一根火柴，就对投资赋予了崭新的涵义，它是低到尘埃里

开出来的花朵； 

余额宝就是这样一个希格斯场，它和淘宝的宏观物质世界重力场、支付宝的电磁场一起，让群众长尾这一玻

色子的财富需求的固有属性，像质量的固有属性一样，零阻力的显示了出来。 

 

它的指导意义在于：在自贸区和娱乐选秀中，没有什么不可以，而成本可以只是改动一根火柴的位置，逻

辑上只需要重新安排一下因果。 

 

下面在第二部分、第三部分继续说明。 

 

二、觉醒：《中国好声音》是乔布斯的 app store 在现实世界的应用 

 

乔布斯低到尘埃里，在虚拟空间发动群众在 app store 上创业。这是一个虚拟世界与现实世界大统一的做法。 

 

在此之前，有必要再做一次分解： 

 

从超女到快男，从达人秀到好声音，再到减肥王，都是现实世界里的 app store。群众创业是社会主义体制和

资本主义体制共同拥有的永恒的规律，一种“被标准化的多样化”文化产品。 

《中国好声音》第二季广告收入近 20 亿，是第一季的十倍数量级。它的真实本质，是群众创业热情的爆发。 

 

迪士尼美股总市值 1200 亿美元，新闻集团 A、B等级美股合计总市值 1000 亿美元，康卡斯特 1200 亿美元，

维亚康姆 A、B等级合计 700 亿美元。 
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三、文化输出：一项长期国家战略 

 

从 1979 年可口可乐入华，到 1994 年中国引进好莱坞第一部影片，再到 2007 年迪士尼乐园落地香港，显示

出塞缪尔.亨廷顿和约瑟夫.奈的美国文化全球化战略。从消费品到娱乐产品，是一个完整的文化战略组成； 

 

前二十年是中国消费品品牌崛起的二十年，诞生了家电、汽车、食品饮料等“中国制造”的全球化品牌； 

站在新十年的起点上，配合国家经济转型和文化支柱的产业政策，有望实现文化“中国制造”的全球化品牌，

从制作和股权层面都有望深入合作，这也是习主席关注上海迪士尼建设进展的期待； 

文化产品不同于农业、服装具有较高的绿色技术壁垒，在古今中外永恒的人性共同规律上，穿越了意识形态。

印度电影、伊朗电影在奥斯卡、金棕榈等国际电影节上都屡屡获得最高奖赏。 

 

四、文化输入：与文化输出一体两面，自贸区与文化紧密相关，香港娱乐是标杆 

 

中国电影产业的三级跳带动了电视剧、综艺娱乐乃至新闻的三级跳：1997 年冯小刚凭借《甲方乙方》力挽

狂澜，改变好莱坞 1994 年入华以来独占中国电影市场的局面；正是从 2002 年加入 WTO 开始，中国电影产业

产值十年间一直维持 20%以上的年复合增长，一个接一个的中国电影标杆不断刷新纪录，电影梦才刚刚开始；

十年后，2013 年自贸区为娱乐产业创造了从好莱坞外部输血到从内部造血的土壤，成为中国电影梦再次飞跃的

起点，证据与信心来自第二级跳与香港的完美对接，在第三级跳的时候，有望实现全球娱乐的顺利对接。 

 

市场随着对自贸区认识的加深，对文化产业的认识也会同步加深。这包括两个方面，上海自贸区本身业务的

丰富创新，以及自贸区由点到面的铺开。 

未来十年稳定的领导背景下，政府政策行为渐进，逻辑连贯。文化部今年 8 月份出台、12 月 1 日正式实施

的《网络文化经营单位内容自审管理办法》，放开数十年游戏禁锢，将审核责任从政府移交企业。它与自贸区政

策堆叠在一起，初显文化立国的国家战略意图。 

 

香港是与好莱坞、宝莱坞、东京、瑙莱坞起名的全球五大电影生产基地。凭借其享誉全球的金像奖和紫荆奖

等奖项，和数十个电影节，文化创业产业产值千亿人民币量级，占其生产总值（3000 亿美元）的 5%。著名导演

吴思远认为，十年内中国电影产值有望超过好莱坞。尤其 1997 年香港回归后，香港电影愈加繁荣——公司方面，

从老牌的嘉禾、邵氏到银河映像、周星驰等百花齐放走向好莱坞；导演方面，吴宇森、陈可辛、张婉婷、王家卫、

徐克、关锦鹏、杜琪峰、陈嘉上、技安、周星驰、成龙、李连杰的传世经典，都是诞生在这个阶段；合作方面，

2005 年以后明显加强与大陆的业务与资本合作，华谊与周星驰合拍《功夫》等，光线与陈嘉上合拍《画壁》、《四

大名捕》等，这些影片在内地香港同时大放异彩，大中华市场大大激活了香港的创意产业。这反映至少两个意思：

第一，这绝不是偶然的，与好莱坞轨迹相似，体现出时代命运；第二，两种体制在文化上因为某种永恒的共性，

从而更好的融合与互相促进，这是一个深刻而积极的社会问题。 

 

按国内 GDP50 万亿计算，如果达到 5%的创意产业占比，创意产业产值为 2.5 万亿（不同于文化产业，专指

高附加值产品）。 
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五、电视剧处在周期上行阶段，公司中报业绩超预期 

 

重申：电视剧目前静态来看是周期性行业，长期动态来看是成长性行业，我们已经看到电视剧向美国电视

剧靠拢的迹象。电视剧处在周期上行阶段，未来一段时间将看到电视剧行业量价齐升，智能电视最有可能替代

上一轮视频网站周期，成为新一轮抢购电视剧的导火索，它很有可能惊人的重现上一轮视频网站建设催生的电

视剧价格泡沫，过程一波三折，仍需密切关注。 

 

公司预约三季报披露，预计前三季度业绩增长 100-150%。 

公司从 2010 年开始，电视剧模式从参投转向自主投资拍摄，2011 年中启动“启程计划”，经过两年多准备，

2013 年上半年业绩初显。《赵氏孤儿》（央视一套，同时段收视率第二）、《客家人》、《抹布女也有春天》，等等； 

广告业务商业模式上，公司进一步向外寻求新资源，带来业绩弹性。这在三季报中已看到效果。 

 

六、把握央视产业化中的资产注入投资机会 

 

中视传媒与央视发展关系较大。过去几年，央视经历台长调整，中视传媒经历管理层变更，直到 2013 年上

半年，央视台长胡占凡在工作计划中明确指出，利用中视传媒推动资产重组。 

 

七、估值和投资评级 

 

近 4、5 年时间，公司处于人事与业务调整阶段，2009 年净利润同比大增 111%创出历史新高，之后 2010 年

几任管理核心人员相继变更，直到 2011 年中启动“启程计划”，业务重新起航； 

与此同时，与中视传媒发展密切相关的央视，2011 年底新台长提出更为积极的工作规划，利用中视传媒平

台进行资产重组，实现跨越式发展，“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”； 

随着近几年新媒体浪潮的冲击，央视逐渐认识到媒体资源垄断性质的弱化，央视二台首次与社会民营公司光

线传媒合作《梦想星搭档》、《超级减肥王》，体现出央视出海的意图与实际行动；SMG 总裁薛沛建也曾公开承诺，

除了手机电视，东方明珠将全面介入 SMG 新媒体。两家寡头表现出的战略意图高度一致，国企背景的资本市场

运作拉开序幕。 

Wind 预计公司 2013-2014 年 EPS 分别为 0.35 元、0.47 元。仅根据公司三季报测算，2013 年全年净利润 1-1.2

亿元，对应 2013 年 EPS 为 0.3-0.36，市场预测偏保守。2013-2014 年 P/E 分别为 63、47。首次给予“买入”评级。 

 

六、风险分析 

 

资产重组进度不确定，有一定的时间成本。 
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分析师简介 
 

栾雪飞，中央财经大学财政系理财专业本科，金融学院金融学硕士，2003年 1月通过 CFA二级； 

2005-2007年北汽福田企业股份有限公司 金融服务部业务主管； 

2007-2012年国海证券 大消费行业研究员； 

2012-民族证券 文化与传媒行业研究员。  

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；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报酬。 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的客户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾
问对报告内容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并

不构成对所述证券买卖的出价或征价。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。 

本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或转载，或以任何侵犯本公司版权的其
它方式使用。 

特别说明 

本公司在知晓范围内履行披露义务，客户可登录本公司网站 www.e5618.com 信息披露栏查询公司静默期安排。 
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