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公司走上正确的发展轨道  推荐 维持评级 

                               分析师：许耀文  ：xuyaowen@chinastock.com.cn  ：010-66568589 执业证书编号：S0130208091646 

1．事件 

公司近期调整了总经理和董秘，并于 8 月底与中国电视剧制作中心有限责任公司签署战略合作协议，我们对公司

的最新情况进行跟踪分析。我们认为在新的管理团队带领下，公司已经走上正确的发展轨道。 

2．我们的分析与判断 

过去公司背靠央视的资源优势并没有得到充分的挖掘 

公司与央视的关联业务决定公司业绩。2009 年公司广告收入 6 亿元，支付给央视的广告代理成本约 3.6 亿元；公

司影视业务收入 6.46 亿元，其中为央视提供的版权转让与影视技术服务交易金额约 2.9 亿元。 

央视 2009 年广告收入达到 161.52 亿元，而公司广告收入仅 6 亿元。从市值来看，公司市值只有 57 亿元，在传媒

类公司中处于最低端（不包括创业板新股）。无论从收入规模还是市值，中视传媒过往情况都无法与央视旗下唯一的资

本平台的地位相匹配。 

公司收入与市值的落后，一方面是与央视意识形态宣传为主的战略定位有关，另一方面，更重要的是，公司缺乏清

晰的战略、执行力强的团队和市场化的激励机制，这使得市场很难对公司未来业绩作出明确清晰的预期，影响公司的

估值。 

有资历、有经验、有创业精神的新管理团队 

我们认为新任总经理王焰先生的上任将显著提升公司的管理水平。 

 经济背景强。 王总曾任中央电视台信息部主任和中央电视台广经中心经济频道副总监，做过《中国证券》栏目

制片，对经济运行规律和证券市场都非常熟悉。 

 相比前任总经理有更强的央视背景。 王总在央视总部及下属公司有 9 年的管理经验，对央视更熟悉，有助于公

司未来与央视的沟通协调。  

 创业经验丰富，熟悉内容产业。王总在中数传媒担任总经理 6 年，在这 6 年时间里面，中数传媒的集成付费频

道发展到 50 家，落地地网达到 217 家，公司年收入由 2004 年的 29 万元增长到 2009 年的 3.2 亿元。我们认为

王总丰富的创业经验和对内容产业的把控是现阶段中视传媒所最需要的。 

正确的战略，抓住“制播分离”后内容产业的“蓝海” 

我们认为有三点值得注意： 

 ⑴ 央视“中心制”改“频道制”的长远意义  

 央视改革除了减少行政层级外，更重要的是以频道为核心配置资源，给频道更大的自主权，频道的主要工作将集中

在内容的选择和播出上，以提升收视率为主要目标，而内容制作可以更多的外包给社会资源，这将给影视内容制作产

业带来巨大的机会。 
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⑵ 强强联合，与电视剧“国家队”结成紧密战略合作伙伴 

2010 年 8 月 26 日，公司与中国电视剧制作中心有线责任公司签署战略合作协议，有效期 3 年。协议内容包括： 

 双方在剧目创意、资讯、规划、投资、影视设备使用和技术服务、年度重大活动和文化产业项目开发合作等

方面优先选择对方为合作伙伴。 

 双方议定，将定向提供电视剧创作规划服务，双方联合研讨和制定每年度的电视剧创作选题及剧目策划、 

 双方共同设立“影视剧创作规划委员会”，并在双方协议约定的年限内共同举办年度电视剧大会 

中国电视剧制作中心有限责任公司被誉为中国电视剧制作业的“国家队”，自 1983 年成立以来，已经生产 400 多

部近 4000 集电视剧，同时也是国家重大革命和历史题材影视剧制作基地。 

（3） 央视纪录片频道开播给公司提供新的机遇 

 据媒体报告，央视从 2010 年 1 月 1 日开始将开播一个专门的纪录片频道。该频道主要以运营人员为主，央视只

负责投资，制作由共同合作的机构来完成，每年的投资额 5-6 亿元。 

中视传媒在纪录片领域的制片实力优秀，经验丰富，历史上的获奖作品包括： 

2009 年公司与 BBC 合作制作的纪录片《美丽中国》荣获 2009 年第 30 届艾美奖新闻与纪录片大奖最佳自然历史

纪录片摄影奖、最佳剪辑奖和最佳音乐与音效奖。 

2009 年公司制作的纪录片《敦煌》荣获 2009 四川电视节“金熊猫”奖国际纪录片评选人文类评委会特别奖。 

12 集文献纪录片《抗战》获 2006 年第 23 届金鹰奖电视纪录片“特别荣誉奖”、2006 年中央电视台 2005 年度优秀

节目一等奖、2005 年“云南红杯”中国纪录片国际选片会十佳纪录片。 

5 集电视纪录片《幼童》获 2006 年第 19 届电视文艺星光奖优秀纪录片奖。 

《欢乐中国行》并未停播 

之前市场传言公司制作的《欢乐中国行》节目在 7 月份停播，对公司股价造成负面影响，而实际上《欢乐中国行》

栏目在过去 2 个月并未停止录制。我们认为《欢乐中国行》已经成为央视大型综艺节目品牌，无论是收视率还是市场

口碑都非常优秀，即使央视成立大型节目制作中心，这个受到老百姓欢迎的节目也不会被停播。 

公司已经走上正确的轨道 

我们认为公司在战略层面和执行层面正在走上正确的发展轨道，未来需要解决的重要问题是内部管理制度的建设

和制作团队的充实。  

3. 投资建议 

从整体市值来看，公司市值 54 亿元，在传统媒体上市公司中处于最低端。 从相对估值来看，我们预计公司

2010-2011 年 EPS 分别为 0.38 元和 0.47 元，对应 PE 为 43X 和 35X。我们认为公司股价未体现影视制作业务未来发展

潜力，我们给予公司“推荐”投资评级。 
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图 1：传媒媒体公司市值对比 

43 51 54 57 65 67 72 76 82 90 95 107 116 123
144

312

0

50

100

150

200

250

300

350

北
巴
传
媒

粤
传
媒

中
视
传
媒

广
电
网
络

天
威
视
讯

出
版
传
媒

时
代
出
版

奥
飞
动
漫

华
闻
传
媒

电
广
传
媒

华
谊
兄
弟

新
华
传
媒

皖
新
传
媒

博
瑞
传
播

歌
华
有
线

东
方
明
珠

亿
元

 
 资料来源：中国银河证券研究部 

 
表 1：中视传媒三大报表预测 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

        营业收入 795.95 991.58 1352.74 1270.64 1450.65 

  减: 营业成本 606.27 850.81 1125.03 1036.25 1159.08 

        营业税金及附加 31.67 23.67 28.81 27.06 30.36 

        营业费用 23.60 21.51 18.47 17.35 19.47 

        管理费用 39.35 40.75 45.28 42.53 47.72 

        财务费用 -0.90 -14.15 -23.95 -13.58 -18.58 

        资产减值损失 20.18 1.08 2.20 0.00 0.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 75.77 67.91 156.90 161.02 214.63 

  加: 其他非经营损益 5.21 3.69 1.11 1.00 1.00 

        利润总额 80.98 71.60 158.01 162.02 213.63 

  减: 所得税 17.85 11.82 31.88 35.64 44.78 

        净利润 63.13 59.77 126.13 126.38 168.85 

  减: 少数股东损益 9.65 5.53 11.63 11.65 13.08 

        归属母公司股东净利润 53.47 54.24 114.50 114.72 155.77 

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

        货币资金 538.33 800.26 638.86 1136.14 1031.42 

        应收和预付款项 175.24 183.51 128.60 191.33 167.52 

        存货 236.90 318.16 176.64 428.33 248.35 

        其他流动资产 1.15 1.10 0.39 0.39 0.39 

        长期股权投资 0.00 0.00 1.67 1.67 1.67 
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        投资性房地产 4.57 16.70 12.01 10.74 9.46 

        固定资产和在建工程 485.80 447.29 423.87 349.01 273.15 

        无形资产和开发支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他非流动资产 4.52 3.96 3.92 1.96 0.00 

        资产总计 1446.51 1770.99 1385.96 2119.58 1731.96 

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        应付和预收款项 610.13 902.41 415.62 1064.38 581.55 

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他负债 0.00 0.60 0.00 0.00 0.00 

        负债合计 610.13 903.01 415.62 1064.38 581.55 

        股本 236.73 236.73 236.73 331.42 331.42 

        资本公积 414.63 414.63 414.63 319.94 319.94 

        留存收益 162.26 192.82 283.65 356.85 438.98 

        归属母公司股东权益 813.62 844.18 935.01 1008.20 1090.34 

        少数股东权益 22.77 23.80 35.34 46.99 60.07 

        股东权益合计 836.38 867.98 970.35 1055.20 1150.42 

        负债和股东权益合计 1446.51 1770.99 1385.96 2119.58 1731.96 

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

        经营性现金净流量 410.22 294.27 -95.45 534.45 -65.46 

        投资性现金净流量 -22.65 -12.87 -7.31 -9.22 -9.24 

        筹资性现金净流量 -139.52 -23.67 -28.17 -27.95 -30.02 

        现金流量净额 248.04 257.73 -130.94 497.28 -104.72 

资料来源:中国银河证券研究部 
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分析师简介 

许耀文 

传媒、通讯行业分析师， 毕业于中国人民大学， 2006 年加入中国银河证券研究部， 负
责传媒和通讯行业研究。具有 5 年证券行业研究经验。 
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