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中视传媒（600088）2009 年年报点评 

          ——广告和影视业务带动利润翻倍 

要点： 

 中视传媒公布 2009 年年报 2009 年实现营业收入为 13.53 亿元，比上

年增长 36.42%，归属于上市公司股东的净利润为 1.14 亿元，比上年同

期增长 111%，每股收益为 0.484 元，符合业绩预增公告及我们的预期。

每股净资产为 3.95 元。分配预案为向全体股东每 10 股派发现金红利 1 
元（含税），向全体股东以资本公积每 10 股转增 4 股。 

 广告业务毛利率回升带动净利润 公司独家代理中央电视台 CCTV-10 
套科教频道全部广告资源。09 年广告业务收入 6.0 亿元，比上年增长

11.01%，，广告业务毛利率比上年提高了 6.65 个百分点至 19.19%，毛

利额比上年增长了 69.84%。控股 90%股权的子公司上海中视国际广告

有限公司 09 年贡献了归属于上市公司股东的净利润 7766 万元，占全部

归属于上市公司股东的净利润的 67.82%。随着国内经济发展向好，企

业的电视广告投放会继续增加。我们预计 2010 年公司的广告收入将获

得双位数的增长。公司的广告业务毛利率在经历了见底回升，但相对同

行业的毛利率水平和公司的历史水平仍然偏低，未来毛利率尚有继续回

升的空间。 

 影视业务收入大增 09 年影视业务收入 6.47 亿元，比上年增长 85.38%。

影视业务毛利率比上年提高了 1.53 个百分点到 10.24%，而毛利额则比

上年同期增长了 118.03%。公司在 09 年推出了多部电视剧作品，公司

运营的大型综艺节目《欢乐中国行》开拓市场，获得了更多的合作机会，

公司还成功承办了《第十一届全运会》的开幕式演出，使 09 年的影视

业务收入实现大幅度增长。我们预计 2010 年影视业务的增长虽然将不

如 09 年，但受益于电视台对节目收视竞争的日益重视，影视业务的毛

利率会继续提升。 

 旅游业务稳定增长 09 年旅游业务收入 1.05 亿 元（其中无锡影视基地

收入为 9555 万元，南海影视城收入为 964 万元），比上年同期增长

4.15%。旅游业务毛利率比上年提高了 2.26 个百分点至 43.91%，毛利

额则比上年同期增长了 9.80%。公司的旅游园区处于成熟期，我们预计

如果不做大的升级改造，旅游业务收入将会维持比较稳定的水平。 

 现金充裕使利息收入增长 09 年年底公司的货币资金有 6.84 亿元，没有

银行借款。由于在年底前支付了媒体成本，因此 09 年底的货币资金比 3
季度末有所减少。留存资金产生的利息收入比上年同期有所提升，使财

务费用体现为净收益 2395 万元，比上年同期增长 69.25%。公司现有业
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交易数据 

52 周内股价区间(元)：   11.69-22.32 

总市值（百万元）： 5,276.71  

流通股本（百万股）： 119.89 

流通股比率（%）： 50.6% 

 

资产负债表摘要 

股东权益（百万元）： 935.01  

每股净资产： 3.95  

市净率： 5.64  

资产负债率： 32.7% 

 

公司与沪深 300 指数比较 
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务未来几年并不需要较大的资本投资，将继续为公司提供充裕的现金流。

充足的现金将为公司未来可能的收购新业务提供了支持。 

 销售费用和管理费用率下降 销售费用率从 08 年的 2.17%下降到 09 年

的 1.37%，管理费用率从 4.1%下降到 3.3%。销售和管理费用率的下降

显示了公司优秀的运营能力。 

 投资建议 按当前总股本，我们预计 2010 年到 2012 年的的每股收益将

分别为 0.56 元、0.69 元、0.80 元。自 2004 年确立了传媒主业以后，

公司的净利润已经实现了连续 6 年每年增长。公司作为中央电视台控制

下的唯一上市公司，将受益于政策对文化产业发展的大力支持和资产证

券化的大趋势。维持对公司“强烈推荐”的评级。 

 

 

图 1、四季度单季度营业收入同比大幅增长 126% 
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资料来源：公司定期报告、第一创业证券研究所 

 

图 2、四季度净利润大增 
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资料来源：公司定期报告、第一创业证券研究所 
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图 3、四季度毛利率大幅反弹 
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资料来源：公司定期报告、第一创业证券研究所 

 

图 4、四季度单季度费用率下降，财务收益减少 
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资料来源：公司定期报告、第一创业证券研究所 
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表 1、盈利预测和主要财务指标 

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E 会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E

流动资产 1,318.1  990.0  1,151.1 1,381.0 一、营业收入 991.6  1,352.7  1,445.7 1,687.5 

  货币资金 815.4  684.4  813.5 1,010.0     减：营业成本 850.8  1,125.0  1,165.9 1,330.8 

  交易性金融资产 0.0  0.0  0.0 0.0     营业税金及附加 23.7  28.8  36.4 46.4 

  应收款项 14.2  8.6  19.8 23.1     销售费用 21.5  18.5  21.7 25.3 

  预付款项 15.5  16.2  19.2 21.9     管理费用 40.8  45.3  47.7 55.7 

  存货 318.2  176.6  194.3 221.8     财务费用 -14.2  -24.0  -17.1 -12.2 

  其他流动资产 155.0  104.3  104.3 104.3     资产减值损失 1.1  2.2  3.1 2.3 

非流动资产 503.8  475.1  451.6 433.6     加：公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0 0.0 

  长期投资及金融资产 0.0  1.7  1.7 1.7       投资收益 0.0  0.0  0.0 0.0 

  投资性房地产 16.7  12.0  12.0 12.0       其中：联营企业收益 0.0  0.0  0.0 0.0 

  固定资产 446.6  422.6  404.5 386.5 二、营业利润 67.9  156.9  188.0 239.3 

  在建工程 0.7  1.3  1.3 1.3     加：营业外收入 4.9  2.6  2.7 2.9 

  其他生产性资产 0.0  0.0  0.0 0.0     减：营业外支出 1.2  1.5  1.6 1.7 

  无形及递延性资产 11.2  14.1  14.1 14.1 三、利润总额 71.6  158.0  189.2 240.5 

  其他非流动资产 0.0  0.0  0.0 0.0     减：所得税费用 11.8  31.9  43.5 60.1 

资产总计 1,793.3  1,441.6  1,584.7 1,796.6 四、净利润 59.8  126.1  145.7 180.4 

流动负债 925.3  471.3  494.7 554.9     归属母公司净利润 54.2  114.5  131.8 163.2 

  短期借款 0.0  0.0  0.0 0.0     少数股东损益与调整 5.5  11.6  13.8 17.1 

  应付账款 487.9  179.5  191.7 218.8 五、总股本(万股） 236.7  236.7  236.7 236.7 

  预收帐款 360.7  186.8  198.0 231.2 EPS（元） 0.23  0.48  0.56 0.69 

  其他 76.7  105.0  105.0 105.0           

长期负债 0.0  0.0  0.0 0.0 主要财务比率         

  长期借款 0.0  0.0  0.0 0.0 会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E

  长期应付款 0.0  0.0  0.0 0.0 成长能力   

  其他 0.0  0.0  0.0 0.0   营业收入 24.6% 36.4% 6.9% 16.7%

负债合计 925.3  471.3  494.7 554.9   营业毛利 -25.8% 61.8% 22.9% 27.5%

 少数股东权益 23.8  35.3  49.2 66.3     EBIT -42.3% 146.5% 28.8% 31.8%

  股本 236.7  236.7  236.7 236.7   净利润 1.4% 111.1% 15.1% 23.8%

  资本公积 489.8  494.7  494.7 494.7 获利能力   

  留存收益 117.7  203.6  309.4 444.0   毛利率 14.2% 16.8% 19.4% 21.1%

股东权益合计 868.0  970.3  1,090.0 1,241.7    EBIT/收入 5.5% 10.0% 12.0% 13.6%

负债和股东权益 1,793.3  1,441.6  1,584.7 1,796.6   净利率 5.5% 8.5% 9.1% 9.7%

              ROE 6.4% 12.2% 12.7% 13.9%

现金流量表     单位:百万元     ROIC 7.5% 6.9% 13.0% 13.4%

会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E 偿债能力   

经营活动现金流 294.2  -95.5  153.1 -125.6   资产负债率 48.4% 67.3% 68.8% 69.1%

  净利润 59.8  126.1  145.7 180.4   利息保障倍数 -4.2  -5.3  -8.5 -14.8 

  折旧摊销 36.6  32.4  33.0 33.0   速动比率 0.91  1.50  1.72 1.90 

  财务费用 0.0  0.0  -17.1 -12.2   经营现金净额/当期债务 n/a n/a n/a n/a

  投资损失 0.0  0.0  0.0 0.0 营运能力   

  营运资金变动 194.6  -254.6  -8.5 26.7   总资产周转率 0.55  0.94  0.91 0.94 
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  其它 3.3  0.5  0.0 -353.5   应收账款天数 5.14  2.28  4.93 4.93 

投资活动现金流 -12.9  -7.3  -15.0 -15.0   存货天数 134.62  56.52  60.00 60.00 

  资本支出 -12.9  -5.9  -15.0 -15.0 每股指标（元）   

  长期投资 0.0  0.0  0.0 0.0   EBIT/股本 0.23  0.57  0.74 0.97 

  其他 0.0  -1.4  0.0 0.0   每股经营现金流 1.24  -0.40  0.65 -0.53 

筹资活动现金流 -23.7  -28.2  -8.9 -8.8   每股净资产 3.57  3.95  4.40 4.97 

  债务融资 0.0  0.0  0.0 10.0 估值比率   

  权益融资 0.0  0.0  0.0 0.0    P/E 97.29  46.09  40.03 32.33 

  其它 -23.7  -28.2  -8.9 -18.8    P/B 6.25  5.64  5.07 4.49 

汇率变动影响 0.0  0.0  0.0 0.0    P/S 5.32  3.90  3.65 3.13 

现金净增加额 257.7  -131.0  129.1 -149.4    EV/EBITDA 57.72  31.48  25.48 20.11 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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