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事项： 

[Table_Summary] 电广传媒发布非公开发行股票发行报告书，表明持续一年多的定向增发顺利完成。 

评论： 

 定向增发基本情况介绍 

绑定大股东的定向增发。本次非公开发行股票共 401,606,459股，发行价为 13.19 元/股，其中大股东湖南广播电视产业

中心认购 40,181,957 股，锁定期为 3年，其余参与认购的机构投资者分别为广发证券、新华基金、融通资本、泰达宏利

等 7家机构投资者，锁定期为 1年。增发完成后，公司总股本为 14.18 亿股，大股东持股比例从 19.95%下降到 17.13%。 

表  1：定向增发的发行对象和认购数量情况 

获配投资者名称 获配股数 价格 认购金额 占发行后总股本比例 锁定期（月） 

湖南广播电视产业中心 40,181,957 13.19 530,000,012.83  2.84% 36 

广发证券股份有限公司 86,050,037 13.19 1,134,999,988.03  6.07% 12 

新华基金管理有限公司 62,547,384 13.19 824,999,994.96  4.41% 12 

深圳市融通资本财富管理有限公司 59,969,673 13.19 790,999,986.87  4.23% 12 

财通基金管理有限公司 49,962,092 13.19 658,999,993.48  3.52% 12 

国华人寿保险股份有限公司 45,489,006 13.19 599,999,989.14  3.21% 12 

泰达宏利基金管理有限公司 42,001,516 13.19 553,999,996.04  2.96% 12 

上海海通证券资产管理有限公司 15,404,794 13.19 203,189,232.86  1.09% 12 

合计 401,606459 13.19 5,297,189,194.21  28.33% 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

提升盈利和长期竞争力。本次定向增发资金主要用于两方面：（1）建设下一代广播电视网（NGB），由于 OTT、IPTV 和

互联网电视对有线电视的冲击越发明显，双向网络改造和 NGB对提升有线电视竞争力至关重要，但巨大的资本开支是制

约有线运营商的一大障碍，公司此次增发融资的四分之三用于建设 NGB，这将大大提升公司的长期竞争力；（2）募集资

金用于偿还银行贷款后，预计公司每年节约利息 0.9-1亿元，增厚 EPS约 0.07 元，幅度为 16%，提升盈利能力。 

表  2：定向增发的募集资金使用计划 

项目名称 实施主体 投资总额 利用募集资金量 

建设下一代广播电视网，实现全业务运营升级改造项目 湖南有线 3,727,329,200.00  3,727,329,200.00  

偿还银行贷款 电广传媒 1,569,860,000.00  1,345,739,469.61  

合计 
 

5,297,189,200.00  5,073,068,669.61  

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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 看点：卓越的投资能力和资产注入 

我们认为，增发完成后的电广传媒有两大亮点值得期待：（1）一方面，公司在 A股布局了许多创业投资项目，在艺术品

市场也有大量珍藏，过去三年均获得了巨大的收益，随着 IPO 开闸和艺术品的持续良好行情，投资业务迎来收获期；（2）

另一方面，此次收购进一步绑定了大股东利益，湖南电视台旗下有许多优资产，台长也曾在公开场合表示，考虑将优质

资产注入电广传媒，增发完成后，诺言进入兑现期。 

看点一：卓越的投资能力，成绩斐然。公司创业投资和艺术品投资布局均超过 10年，在 2010 年步入收获期，投资回报

率惊人，正面映证了公司卓越的投资实力。 

 公司创业投资由旗下达晨创投运作，成立于 2000 年，由于布局较早并赶上中小板和创业板的设立，许多项目获得

巨大成功，如果按这些项目上市首日股价计算，累计投资回报率达 158%。目前达晨创投已经成为创业投资基金管

理平台，截止 2012年底，达晨创投累计投资 58亿元，投资项目 176个，共发行创投基金 14期，管理资金超过 110

亿元，已经成为中国 PE/VC界的领先企业。 

表 3：达晨创投已上市的项目年化投资回报率高达 158% 

投资对象 代码 投资主体 投资时间 上市时间 投资成本  上市市值 累计回报 年化回报 间隔时间 

同洲电子 002052 电广传媒 2001-1-4 2006-6-27 960 23,123 23.1 79% 5.5 

拓维信息 002261 电广传媒 2001-4-1 2008-7-23 1,480 53,170 34.9 63% 7.3 

和而泰 002402 电广传媒 2004-4-16 2010-5-11 673 39,589 57.8 96% 6.1 

圣农发展 002299 

电广传媒 2006-12-2 2009-10-21 2,100 40,682 18.4 179% 2.9 

达晨财信 2006-12-2 2009-10-21 900 17,435 18.4 179% 2.9 

达晨财信 2007-10-18 2009-10-21 1,600 19,373 11.1 246% 2 

拓尔思 300229 电广传媒 2007-9-1 2011-6-15 513 4,333 7.4 76% 3.8 

宏昌电子 603002 电广传媒 2007-9-28 2011-6-21 3,342 12,840 2.8 43% 3.7 

蓝色光标 300058 
达晨财信 2008-6-1 2010-2-26 2,349 9,715 3.1 126% 1.7 

电广传媒 2008-6-1 2010-2-26 986 4,078 3.1 126% 1.7 

网宿科技 300017 
达晨财信 2007-7-12 2009-10-30 1,000 10,371 9.4 176% 2.3 

达晨财富 2008-11-20 2009-10-30 1,995 12,797 5.4 618% 0.9 

数码视讯 300079 电广传媒 2008-11-3 2010-4-30 2,450 10,906 3.5 173% 1.5 

太阳鸟 300123 
达晨财富 2009-4-22 2010-9-28 2,200 20,322 8.2 370% 1.4 

达晨财信 2009-4-22 2010-9-28 600 5,542 8.2 370% 1.4 

达刚路机 300103 达晨财信 2009-6-16 2012-3-16 2,597 8,600 2.3 55% 2.8 

中南出版 601098 电广传媒 2009-7-1 2010-10-28 6,900 41,400 5 286% 1.3 

煌上煌 002695 达晨创富 2009-8-1 2012-9-5 3,100 16,383 4.3 71% 3.1 

晨光生物 300138 达晨财信 2009-9-1 2010-11-5 1,225 9,318 6.6 460% 1.2 

恒大高新 002591 达晨创富 2010-3-29 2011-6-21 1,575 2,925 0.9 65% 1.2 

中科金财 002657 达晨创富 2010-4-6 2012-2-28 3,600 17,626 3.9 131% 1.9 

东方精工 002611 
达晨创世 2010-4-20 2011-8-30 1,577 8,388 4.3 241% 1.4 

达晨盛世 2010-4-20 2011-8-30 1,375 7,313 4.3 241% 1.4 

太空板业 300344 达晨创富 2010-5-1 2012-8-1 1,056 2,450 1.3 45% 2.3 

开元仪器 300338 
达晨创世 2010-11-17 2012-7-26 780 1,685 1.2 58% 1.7 

达晨盛世 2010-11-17 2012-7-26 660 1,426 1.2 58% 1.7 

兆日科技 

  

300333 

  

达晨创世 2010-12-10 2012-6-28 1,066 11,327 9.6 359% 1.6 

达晨盛世 2010-12-10 2012-6-28 927 9,858 9.6 359% 1.6 

资料来源：各上市公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图  1：中艺达晨组织结构 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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 公司艺术品投资由中艺达晨运作，主要投资现代主流书画家作品，由于布局较早，并赶上 2000 年以来艺术品行业

的黄金发展期，也取得了良好的投资回报率。截止 2012 年底，公司账面上形成了成本约为 9.94亿元艺术品，藏品

包括齐白石、徐悲鸿等近现代名家 170 多件艺术精品和几十件中国古代工艺品重器。 

表 4：电广传媒艺术品持仓持续增加，回报率持续走高 

单位：百万元，% 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

存货 -投资性艺术品 66.4 142.5 276.2 303 506.6 950.6 993.9 

营业收入 -艺术品经营         3.6 215.1 421.7 

营业成本 -艺术品经营 
    

1.5 55.1 86 

回报率         147% 290% 390% 

回报率 -按照 5 年期年化         20% 31% 37% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

看点二：大股东资产注入。电广传媒是大股东湖南广播电视台在 A股的唯一上市公司，原台长欧阳常林曾在公开场合表

示“湖南电视台会将优质资产注入上市公司”（上海证券报，2012-12-18），由于湖南广电是国内综合实力最强的省级广

电（预计 2012年全台总收入过 200 亿元，利润超过 30亿元），优质资产注入将大大增强公司的竞争实力和盈利水平。 

图  2：湖南电视台旗下资产众多 

 

资料来源：公司公告，湖南电视台网站，国信证券经济研究所整理 

 看好公司业绩再上新台阶，调高评级至“推荐” 

预计公司 2013-15 年 EPS预测分别为 0.44/0.57/0.68 元（考虑此次新增股本摊薄后），对应 PE分别为 35/27/23倍。预

计增发完成后，公司从 2014 年进入业绩释放期，创业投资和艺术品投资将是驱动业绩增长的核心动力，财务费用减少

也显著提升净利润。我们认为，考虑到明年业绩高增长，估值并不高，大股东资产注入可能兑现，存在催化剂，因此调

高评级至“推荐”。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E  利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

现金及现金等价物 1562 5486 5429 5589  营业收入 4064 5177 6471 7759 

应收款项 930 709 886 1063  营业成本 2402 3199 4109 5043 

存货净额 1598 4069 5377 6734  营业税金及附加 79 78 97 116 

其他流动资产 655 414 518 621  销售费用 210 207 259 310 

流动资产合计 4767 10679 12209 14007  管理费用 722 901 1076 1237 

固定资产 5943 6121 6231 6240  财务费用 335 312 261 261 

无形资产及其他 728 655 582 510  投资收益 372 200 250 300 

投资性房地产 299 299 299 299  资产减值及公允价值变动 (3) 0 0 0 

长期股权投资 1621 1721 1821 1921  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 13358 19475 21142 22976  营业利润 684 680 919 1092 

短期借款及交易性金融负债 1797 1000 1000 1000  营业外净收支 10 0 0 0 

应付款项 1057 1480 1955 2449  利润总额 694 680 919 1092 

其他流动负债 891 1494 1932 2377  所得税费用 45 34 92 109 

流动负债合计 3745 3974 4887 5826  少数股东损益 62 15 16 17 

长期借款及应付债券 5275 5275 5275 5275  归属于母公司净利润 587 631 811 965 

其他长期负债 56 66 76 86       

长期负债合计 5331 5341 5351 5361  现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

负债合计 9076 9315 10238 11187  净利润 587 631 811 965 

少数股东权益 242 256 270 285  资产减值准备 (3) 45 2 1 

股东权益 4040 9904 10634 11503  折旧摊销 497 650 711 764 

负债和股东权益总计 13358 19475 21142 22976  公允价值变动损失 3 0 0 0 

      财务费用   335 312 261 261 

关键财务与估值指标 2012 2013E 2014E 2015E  营运资本变动 (61)  (928)  (663)  (688)  

每股收益 0.41 0.44 0.57 0.68  其它 59 (31)  12 15 

每股红利 0.06 0.04 0.06 0.07  经营活动现金流 1082 366 873 1057 

每股净资产 3.98 6.99 7.50 8.11  资本开支 (1618)  (800)  (750)  (700)  

ROIC 7% 8% 8% 9%  其它投资现金流 12 21 0 0 

ROE 15% 6% 8% 8%  投资活动现金流 (1677)  (879)  (850)  (800)  

毛利率 41% 38% 37% 35%  权益性融资 26 5297 0 0 

EBIT Margin  16% 15% 14% 14%  负债净变化 390 0 0 0 

EBITDA  Margin  28% 28% 25% 23%  支付股利、利息 (56)  (63)  (81)  (97)  

收入增长 43% 27% 25% 20%  其它融资现金流 175 (797)  0 0 

净利润增长率 15% 7% 29% 19%  融资活动现金流 868 4437 (81)  (97)  

资产负债率 70% 49% 50% 50%  现金净变动 273 3924 (58)  160 

息率 0% 0% 1% 1%  货币资金的期初余额   1289 1562 5486 5429 

P/E 37.6 35.0 27.2 22.9  货币资金的期末余额   1562 5486 5429 5589 

P/B 3.9 2.2 2.1 1.9  企业自由现金流 (574)  (326)  135 323 

EV/EBITDA 21.7 21.8 19.7 18.3  权益自由现金流 (9) (1420)  (100)  89 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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