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湾区发展迈上新台阶，全方位深化战略合作 

事件：电视广播（TVB）是全球最大的华语商业节目制作商之一，总部设立于

香港。公司在近期与 5 家龙头企业签署合作备忘录，进一步深化湾区全方位战

略合作。 

报告摘要 

24FY 业务持续回暖，EBITDA 实现转正。24FY 公司收入同比轻微下跌 2%至

32.58 亿港元，主要是由于公司缩减了香港电商业务规模，但由于公司持续优

化成本，带来 15%的营运成本下降，使得全年 EBITDA 转正至 2.95 亿港元，

归属股东亏损缩减至 4.91 亿港元。 

⬧ 香港电视广播业务：主要包括香港免费地面电视服务、内容制作、广播运

营、数字营销、音乐娱乐和艺人管理。2024 年收入为 16.38 亿港元，占

总收入 50%，同比增长 17%，其中广告收入显著提升 14%至 14.64 亿港

元，EBITDA 转正至 1.1 亿港元。 

⬧ 中国内地业务：主要包括为视频平台提供合拍剧、同步剧及库存剧的授权，

以及运营视频串流和 MCN 业务。收入为 8.51 亿港元，占总收入 26%，

同比增长 17%，其中合拍剧收入同比大幅提升 69%至 4.64 亿港元，

EBITDA 同比增长 100%至 1.26 亿港元。 

⬧ OTT 串流业务：主要包括香港的 myTV SUPEROTT 附带广告的订阅服

务。收入微跌 3%至 3.45 亿港元，占总收入 11%，但数字广告收入同比

增长 30%至 1.16 亿港元，且 EBITDA 同比提升 8%至 0.91 亿港元。 

⬧ 国际业务：主要包括节目内容授权业务、TVB Anywhere OTT 服务以及社

交媒体账户运营，受到传统付费电视授权收入下降的原因，整体收入同比

下滑 16%至 2.97 亿港元，占总收入 9%，EBITDA 也有所下滑至 0.01 亿

港元。 

⬧ 电商业务：主要是香港 3P 电商平台的佣金收入。因持续缩减规模，收入

同比下滑 74%至 1.27 亿港元，占总收入 4%，但规模缩小也带来一定的

减亏，EBITDA 层面亏损减少至 0.33 亿港元。 

与 5 家龙头企业签署合作备忘录，进一步深化湾区全方位战略合作。6 月 12

日，TVB 在广州举行“TVB 内联外通新篇章-大湾区影视华采发布会”，公司

主席许涛、董事黎瑞刚，中联办宣文部、广电总局、广东省委宣传部、香港特

区政府政制及内地事务局、文化体育及旅游局派出官员出席。发布会上，TVB

与五家龙头企业（包括腾讯音乐、腾讯视频、深圳广电集团、华为及科大讯飞）

签署了合作备忘录，标志着在大湾区全面战略合作的新阶段。此次合作涵盖影

视内容创作、技术研发和平台运营等核心领域。TVB 将充分发挥其在内容创作、

信息报道和国际传播的专业优势，践行内联外通，推动粤港澳文化交流与产业

高质量发展。具体合作计划如下： 

⬧ 腾讯音乐：TVB与腾讯音乐深化战略合作，聚焦音乐、影视与科技的结合，

推动大湾区文化融合，提升华语内容的国际影响力。 

⬧ 腾讯视频：TVB 旗下的 77 工作室与腾讯视频签署合作框架，计划共同制

作多部影视剧集，包括金庸的经典作品《笑傲江湖》。 
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股价 2025-6-26 3.41 港元 
 

 

总市值(百万港元)  1,592.34  

流通市值(百万港元)  1,592.34  

总股本(百万股)  466.96  

流通股本(百万股)  466.96  

12 个月低/高(港元) 2.6/3.6 

平均成交(百万港元)  3.49  

 

股东结构 

Young Lion Holdings 25.02% 
Silchester International 8.95% 

其他 66.03% 
  

  

总共 100.0% 

 
 

 

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 6.23  4.74  -29.67  

绝对收益 10.71  7.91  4.92  
 

数据来源：Wind、港交所、公司 
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⬧ 深圳广电集团：在新的 CEPA 经贸补充协议生效后，TVB 与深圳广电集

团合作，计划共同制作线上线下影视内容，并争取成为协议生效后首部引

进剧集，在内地卫星电视黄金时段播出。 

⬧ 华为香港及科大讯飞：三方将共同推进粤语语言模型的应用场景，包括自

动语音识别模型的开发、粤语语料库的训练，以及在 AI 应用中使用粤语

模型的合作探索。 

后续展望：随着大型企业广告商逐渐回归，香港本地的广告业务持续回暖，大

湾区（广东省及澳门）也落地了新广告解决方案，带动了整体广告收入增长。

此外公司通过与优酷和腾讯视频达成捆绑协议，提供更多优质丰富的合拍剧，

进一步深化合作模式，使得内地业务成为公司的第二增长曲线。同时，公司将

继续优化成本结构，并通过深化湾区战略合作扩大公司的影响力，未来也有望

实现利润层面的持续转好。目前，公司的 EBITDA 已实现转正，根据彭博一致

预期，25 年 EV/EBITDA 为 7.6x，未来估值有望回归合理水平，可持续关注后

续业务发展。 

风险提示：宏观经济下行，使得本地广告业务恢复不及预期；行业竞争加剧；

监管风险。 
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公司财务概览 

（千港元，31/12 年结） 2022 2023 2024 

损益表 

收入 3,585,750 3,322,778 3,258,089 

销售成本 -2,578,029 -2,299,489 -1,929,842 

毛利 1,007,721 1,023,289 1,328,247 

其他收入 52,165 21,366 29,634 

销售、分销及播送成本 -818,258 -710,431 -539,098 

总务及行政开支 -959,341 -833,742 -809,873 

其他亏损，净额 -51,070 -34,591 -69,961 

贸易应收款及其他应收款的减值亏

损拨回 
3,253 1,713 5,308 

应收一家合营公司款项的减值亏损 -211,800 -86,300 -344,815 

融资成本 -81,098 -146,687 -147,388 

利息收入 124,560 95,659 105,815 

商誉、无形资产及其他资产的减值

亏损 
– -16,454 -93,856 

以摊销成本计量之其他金融资产的

减值亏损 
-28,717 -6,221 – 

于一家联营公司的权益的减值亏损 – -126,000 – 

应占联营公司亏损 24 -105 -295 

应占合营公司溢利 198 36 48 

扣除所得税前亏损 -962,363 -818,468 -536,234 

所得税开支 76,428 -19,701 -5,062 

年内亏损 -885,935 -838,169 -541,296 

归属予股东亏损 -807,132 -762,796 -491,049 

EBITDA -338,407 -140,278 294,982 

资产负债表主要项目 

贸易应收款项及应收票据 840,052 867,598 751,605 

银行结余及现金 1,020,259 713,695 700,382 

总流动资产 4,066,838 3,776,402 3,643,124 

总资产 7,045,048 6,249,129 5,445,548 

贸易应付款项及应付票据 974,295 947,145 868,539 

短期借款 599,115 612,283 851,285 

长期借款 1,577,240 1,583,134 1,175,400 

总流动负债 1,768,808 1,738,917 1,880,312 

总负债 3,440,813 3,509,949 3,249,834 

总股东权益 3,499,017 2,751,534 2,264,055 

YOY% 

收益 23.7% -7.3% -1.9% 

EBITDA -7.6% 58.5% 转正 

年内亏损 -24.7% -5.4% -35.4% 

损益表财务比率 

毛利率, % 28.1% 30.8% 40.8% 

销售开支占销售比率, % 22.8% 21.4% 16.5% 

行政开支占销售比率, % 26.8% 25.1% 24.9% 

资料来源：公司财报，国证国际 
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各分部表现 

 

 

 

资料来源：公司财报，国证国际 

 

彭博一致预测 

（百万港元，31/12 年结） 2025E 2026E 2027E 

收入 3,523 3,791 4,016 

YOY 8.1% 7.6% 5.9% 

毛利率 42.0% 45.0% 46.0% 

EBITDA 391 535 597 

归属予股东利润 71 215 277 

EV/EBITDA 7.64 5.58 5.00 

P/E 21.44 7.15 5.53 

资料来源：彭博，国证国际（截至 6 月 26 日） 
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