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股价走势 

广告及影视技术服务高增长，作为央视旗下平台继续推荐 
  
中视传媒 2019 年上半年实现营收 3.82 亿元，同比增长 17.8%，归母净利
润 6356.85 万元，同比增长 18.1%，扣非后归母净利润 5853.70 万元，同比
增长 12.7%。其中 19Q2 实现营业收入 1.73 亿元，同比增长 2.7%，归母净
利润 2778.28 万元，同比下降 5.8%，扣非后归母净利润 2278.12 万元，同
比下降 17.9%。现金流方面，2019 年上半年经营活动产生的现金流量净额
为-7352.97 万元，较去年同期减少 9480.26 万元，主要原因是广告业务经
营活动产生的现金流量净额较上年同期大幅减少及公司支付给职工的现金
流出较上年同期增加。 
 
分业务看，2019 年上半年公司广告业务实现营收 1.93 亿元，同比增长
32.5%，毛利率 21.0%；影视业务实现营收 6152.01 万元，同比增长 7.6%；
旅游业务实现营收 1.26 亿元，同比增长 4.9%。公司广告业务 19 年上半年
表现亮眼，营收同比增长 32.5%，主要由于：1）公司的子公司上海中视国
际广告承包了《中国诗词大会》（第四季）广告业务；2）依托科教频道的
优质栏目，在销售思路上继续贯彻频道广告经营“品牌策略”，大力推广“央
视大健康平台”品牌资源，明确销售责任，实行差异化激励机制，充分发挥
销售团队的能动性；3）新媒体业务积极推进，新媒体内容运营与公司频道
广告营销紧密结合。19H1 公司在影视技术服务方面也体现高增长，子公司
中视北方实现营收 4239.38 万元，同比增长 27.1%，净利润 198.6 万元，同
比增长 31.2%。中视北方是国内最早进入高清晰度电视制作领域的企业，
18 年实现技术升级，搭建完成 4K 超高清影视节目后期制作基地。 
 
广电总局发文强化超高清，鼓励国有融媒体并购及混合所有制改革，中视
传媒再获相关政策引擎。广电总局 8 月发布《关于推动广播电视和网络视
听产业高质量发展的意见》，再次强化加快高清电视和 4K/8K 超高清建设，
同时特别提出支持已上市企业做强做大，鼓励上市企业发挥积极稳妥开展
跨地区、跨行业、跨所有制并购重组，鼓励广播电视和网络视听旗舰企业
发起设立股权投资基金，积极参与市场并购重组。中视传媒为央视旗下平
台，旗下中视北方深耕超高清业务，并设立融媒体基金，契合政策方向。 

投资建议：中视传媒以影视、广告、旅游三驾马车驱动发展，公司在 18
年体现业绩回升，19 年上半年广告业务继续回暖，营收实现 30%以上增长。
我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 1.57 亿/1.89 亿/2.17 亿元，
同比增长 36.9%/20.6%/14.7%，对应 PE 分别为 34.3x/28.4x/24.8x，后续与
盟将威公司仲裁补偿、融媒体发展大背景下特项资源广告及影视服务有望
增厚利润空间。我们今年以来持续强调融媒体是重点发展方向，中视作为
央视旗下传媒上市平台，在媒体融合浪潮下有望再获发展契机，维持买入
评级。 

风险提示：公司与股东资源协同不达预期，宏观经济对广告投放影响，新
媒体新技术竞争影响，影视项目制作及销售不达预期。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 718.06 810.89 939.47 1,109.62 1,259.50 

增长率(%) 39.48 12.93 15.86 18.11 13.51 

EBITDA(百万元) 133.13 177.25 231.15 275.85 313.93 

净利润(百万元) 82.22 114.52 156.74 189.08 216.94 

增长率(%) (165.89) 39.28 36.87 20.63 14.73 

EPS(元/股) 0.21 0.29 0.39 0.48 0.55 

市盈率(P/E) 65.30 46.88 34.25 28.40 24.75 

市净率(P/B) 4.92 4.55 4.10 3.71 3.33 

市销率(P/S) 7.48 6.62 5.71 4.84 4.26 

EV/EBITDA 26.48 13.79 18.87 15.09 12.71   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 财报解读 

中视传媒 2019 年上半年实现营收 3.82 亿元，同比增长 17.8%，归母净利润 6356.85 万元，
同比增长 18.1%，扣非后归母净利润 5853.70 万元，同比增长 12.7%。 

图 1：中视传媒 2014-2018 年、2018H1 和 2019H1 营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：中视传媒 2014-2018 年、2018H1 和 2019H1 归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2019 年上半年公司毛利率 33.63%，同比下降 3.94pct。 

图 3：中视传媒 2014-2018 年、2018H1 和 2019H1 毛利率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分季度来看，2019 年二季度实现营业收入 1.73 亿元，同比增长 2.7%，归母净利润 2778.28

万元，同比下降 5.8%，扣非后归母净利润 2278.12 万元，同比下降 17.9%。 

图 4：中视传媒 2017Q1-2019Q2 单季度营业收入 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 5：中视传媒 2017Q1-2019Q2 单季度归母净利润及同比增速 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分业务来看， 

2019 年上半年公司广告业务实现营收 1.93 亿元，同比增长 32.5%，毛利率 21.0%； 

影视业务实现营收 6152.01 万元，同比增长 7.6%，其中从事影视技术服务业务的子公司中
视北方实现营收 4239.38 万元，同比增长 27.1%； 

旅游业务实现营收 1.26 亿元，同比增长 4.9%。 

图 6：中视传媒 2019 年上半年分业务营业收入、营业成本、毛利率及变动情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 7：2019 年上半年中视传媒分项业务收入比重 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2019年上半年公司销售费用 1530.46万元，同比下降 2.7%，销售费用率 4.0%，同比下降 0.9pct；
管理费用 2747.27万元，同比增加 13.3%，管理费用率 7.2%，同比下降 0.3pct；财务费用-343.98

万元，绝对数额同比减少 8.1%。 

图 8：中视传媒 2014-2018 年、2018H1 和 2019H1 销售费用率、财务费用率、管理费用率变化情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

2. 上半年业务回顾 

2.1. 广告业务 

公司广告业务主要通过子公司上海中视国际广告有限公司开展，中视广告承包了中央电视
台科教频道全频道广告资源及 CCTV2《职场健康课》、CCTV4《中华医药》和新媒体广告资
源。2019 年上半年，公司广告业务收入 1.93 亿元，较上年同期增长 32.45%，增长主要是由
于承包了《中国诗词大会》（第四季）广告业务。 

中视广告在销售思路上继续贯彻频道广告经营“品牌策略”，大力推广“央视大健康平台”
品牌资源。在广告销售过程中，以“客户需求”为核心，结合电视资源、新媒体资源、线
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下资源，为客户提供线上线下全流程解决方案。与此同时，中视广告继续推进新媒体业务
的发展，通过与科教频道强势 IP 进行深度结合，在大健康平台内容深耕的基础上打造短视
频内容矩阵，将新媒体内容运营与频道广告营销紧密结合，促进了传统广告销售业务。在
2019 年澳门国际广告节上，中视广告凭借自身过硬的实力和业界的突出表现斩获
“2018-2019 年度中国最具影响力传播公司”等七项大奖。  

 

2.2. 影视节目制作及技术服务  

2019 年上半年，公司影视业务收入 6152.01 万元，较上年同期增长 7.59%。 

1）在影视节目制作方面，针对影视剧行业竞争不断加剧的市场现状，为控制影视业务经营
风险，公司继续对影视剧投资项目及投资规模严格把控。2019 年上半年公司影视制作业务
较上年同期略有增长。 

2019 年上半年，公司参与投拍的《青年霍元甲之威震天津》《惹上你，爱上你》处于发行
阶段，电视剧《客家人》版权销售及相关工作正在进行中，《破局 1950》已完成前期拍摄
工作；在纪录片、节目与栏目制作方面，公司与中央电视台各频道继续保持紧密合作，承
制了《等着我》《越战越勇》《我爱发明》《走近科学》《健康之路》《一路有你》等多档常态
栏目的制作工作，同时还承制了央视一套创新节目《我的专业不太冷》及综艺频道特别节
目《旋转吧假期》《2019 新春喜剧之夜》等节目的制作。 

2）在影视技术服务方面，公司子公司北京中视北方影视制作有限公司承担了中央电视台多
个频道包装服务、多个栏目及节目播出版制作服务及设备租赁服务。2019 年上半年，公司
影视技术服务业务较上年同期有所增长，中视北方实现营收 4239.28 万元，同比增长 27.1%。  

2019 年上半年，中视北方完成了中央电视台一、八套多部电视剧播出版的包装和制作，完
成了科教频道、中文国际频道、音乐频道、综艺频道等多档栏目的制作及技术服务工作，
完成了《大国工匠》《传承 3》《美丽中国》等大型纪录片的前后期制作，参与制作了《2019

年春晚》《春晚倒计时》《寻找最美医生》《亚洲文明对话文艺演出》等重要活动的现场大屏
幕视频制作工作，同时继续深化推进 4K 技术升级。 

 

2.3. 旅游业务 

中视传媒旅游业务以无锡、南海分公司为主体开展。2019 年上半年，公司旅游业务收入 1.26

亿元，较上年同期增长 4.94%。 

2019 年上半年，无锡、南海分公司坚持以“影视文化旅游”为经营核心，“以文化统领旅
游”为经营战略，持续强化景区文化品牌建设；在坚持 5A 及 4A 标准常态化的基础上，升
级改造基础设施，调整景区经营布局，优化经营项目；完善景点布置，丰富景区文化内涵，
提升服务品质；文化演出活动在保证重大演出节目品质的基础上，与景区历史文化背景结
合，开发新的时节性文化演出节目；同时推出各种特色游、研学游和实景电竞体验等旅游
产品，提升旅游品牌形象。 

同时，无锡、南海分公司继续采用多样化的营销手段，除投放各类传统广告、与各大旅游
公司合作外，还高度重视互联网多媒体营销宣传，充分利用电商平台、自媒体及网络专业
媒体多渠道全方位宣传景区，将传统营销与新媒体营销相结合，有效提升了销售能力及景
区品牌的影响力。 

2019 年上半年，无锡分公司获得“2017 至 2018 年度无锡市诚信单位”、“无锡市滨湖区旅
游发展先进企业”等多项荣誉称号。无锡、南海分公司通过多种方式努力化解内外部经营
压力，保持经营业务的平稳发展。  
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3. 投资建议 

中视传媒以影视、广告、旅游三驾马车驱动发展，公司在 18 年体现业绩回升，19 年上半
年广告业务继续回暖，营收实现 30%以上增长。我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分
别为 1.57 亿 /1.89 亿 /2.17 亿元，同比增长 36.9%/20.6%/14.7%，对应 PE 分别为
34.3x/28.4x/24.8x，后续与盟将威公司仲裁补偿、融媒体发展大背景下特项资源广告及影
视服务有望增厚利润空间。我们今年以来持续强调融媒体是重点发展方向，中视作为央视
旗下传媒上市平台，在媒体融合浪潮下有望再获发展契机，维持买入评级。 

风险提示：公司与股东资源协同不达预期，宏观经济对广告投放影响，新媒体新技术竞争
影响，影视项目制作及销售不达预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 803.66 827.85 977.48 1,193.38 1,384.44  营业收入 718.06 810.89 939.47 1,109.62 1,259.50 

应收票据及应收账款 11.87 8.59 15.42 12.93 19.25  营业成本 517.24 526.90 607.85 717.26 813.93 

预付账款 66.67 76.89 79.72 95.81 114.41  营业税金及附加 4.36 12.15 1.78 2.11 2.39 

存货 55.48 45.68 72.51 66.96 91.31  营业费用 32.91 38.50 42.28 48.82 54.79 

其他 35.79 65.77 51.40 86.87 69.65  管理费用 57.07 70.64 75.16 84.33 93.20 

流动资产合计 973.47 1,024.77 1,196.53 1,455.94 1,679.06  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0.00 122.92 122.92 122.92 122.92  财务费用 (6.97) (6.88) (8.22) (9.89) (11.74) 

固定资产 355.02 352.30 334.55 316.80 299.05  资产减值损失 6.63 13.53 6.00 6.00 6.00 

在建工程 1.39 3.28 3.28 3.28 3.28  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 9.65 7.17 7.00 7.00 7.00 

其他 79.83 80.99 82.18 78.40 77.79  其他 (22.10) (18.31) (14.00) (14.00) (14.00) 

非流动资产合计 436.23 559.49 542.93 521.41 503.04  营业利润 119.27 167.19 221.62 267.99 307.92 

资产总计 1,409.70 1,584.27 1,739.46 1,977.35 2,182.10  营业外收入 0.60 0.14 4.60 4.60 4.60 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 2.20 1.46 1.50 1.50 1.50 

应付票据及应付账款 7.22 36.28 11.00 44.79 19.81  利润总额 117.68 165.87 224.72 271.09 311.02 

其他 280.93 328.54 367.03 417.22 467.39  所得税 29.93 41.57 56.18 67.77 77.76 

流动负债合计 288.15 364.82 378.03 462.01 487.20  净利润 87.75 124.30 168.54 203.32 233.27 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 5.53 9.78 11.80 14.23 16.33 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 82.22 114.52 156.74 189.08 216.94 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益（元） 0.21 0.29 0.39 0.48 0.55 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

负债合计 288.15 364.82 378.03 462.01 487.20        

少数股东权益 30.76 40.54 52.34 66.57 82.90  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 331.42 397.71 397.71 397.71 397.71  成长能力 
     

资本公积 319.93 253.65 253.65 253.65 253.65  营业收入 39.48% 12.93% 15.86% 18.11% 13.51% 

留存收益 759.37 782.75 911.38 1,051.06 1,214.29  营业利润 -171.10% 40.18% 32.55% 20.92% 14.90% 

其他 (319.93) (255.20) (253.65) (253.65) (253.65)  归属于母公司净利润 -165.89% 39.28% 36.87% 20.63% 14.73% 

股东权益合计 1,121.55 1,219.45 1,361.43 1,515.34 1,694.90  获利能力      

负债和股东权益总

计 

1,409.70 1,584.27 1,739.46 1,977.35 2,182.10  毛利率 27.97% 35.02% 35.30% 35.36% 35.38% 

       净利率 11.45% 14.12% 16.68% 17.04% 17.22% 

       ROE 7.54% 9.71% 11.97% 13.05% 13.46% 

       ROIC 38.29% 50.46% 51.53% 64.15% 91.20% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 87.75 124.30 156.74 189.08 216.94  资产负债率 20.44% 23.03% 21.73% 23.37% 22.33% 

折旧摊销 24.98 22.34 17.75 17.75 17.75  净负债率 -71.66% -67.89% -71.80% -78.75% -81.68% 

财务费用 0.00 0.00 (8.22) (9.89) (11.74)  流动比率 3.38 2.81 3.17 3.15 3.45 

投资损失 (9.65) (7.17) (7.00) (7.00) (7.00)  速动比率 3.19 2.68 2.97 3.01 3.26 

营运资金变动 (8.28) 62.62 (10.10) 44.24 (6.25)  营运能力      

其它 (9.27) (14.59) 11.80 14.23 16.33  应收账款周转率 72.44 79.27 78.26 78.26 78.26 

经营活动现金流 85.53 187.50 160.97 248.42 226.02  存货周转率 10.80 16.03 15.90 15.91 15.92 

资本支出 10.63 143.01 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.52 0.54 0.57 0.60 0.61 

长期投资 0.00 122.92 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (14.32) (404.39) 7.00 7.00 7.00  每股收益 0.21 0.29 0.39 0.48 0.55 

投资活动现金流 (3.69) (138.46) 7.00 7.00 7.00  每股经营现金流 0.22 0.47 0.40 0.62 0.57 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 2.74 2.96 3.29 3.64 4.05 

股权融资 6.97 5.33 9.77 9.89 11.74  估值比率      

其他 (30.64) (30.19) (28.11) (49.40) (53.71)  市盈率 65.30 46.88 34.25 28.40 24.75 

筹资活动现金流 (23.67) (24.86) (18.34) (39.51) (41.97)  市净率 4.92 4.55 4.10 3.71 3.33 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 26.48 13.79 18.87 15.09 12.71 

现金净增加额 58.17 24.19 149.63 215.90 191.06  EV/EBIT 32.19 15.64 20.44 16.13 13.47 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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