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电广传媒 上证综指
 

股票数据 
昨收盘（元） 26.20 

总股本/流通 A 股(百万股) 406.4/318.7 

流通 B 股/H 股(百万股) 0.0/0.0 

总市值/流通市值(百万元) 10,647.1/8,350.6 

上证综指/深圳成指 2,992.58/13,445.03 

12 个月最高/最低（元） 26.63/14.56 

财务数据 
净资产值(百万元) 1,979.24 

每股净资产(元) 4.87 

市净率 5.38 

资产负债率 69.83% 

息率 0.08% 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评  

价值存在高估，维持“中性”评级 

 三季度盈利改善，但质量不高 

电广传媒 2010 年前 3 季度营业收入 46.3 亿元，同比增长 53.5%，净利润 3600

万元，同比增长 50%，EPS 为 0.089 元，基本符合预期。三季度单季净利润 1600

万元，同比增长 73.7%，环比增长 4.6%，EPS 为 0.039 元。盈利有所改善但是

其盈利质量不高，因减持拓维信息股权 638 万股，使得单季度投资收益 2.08 亿

元，而当期净利润也就 3920 万元，假定没有这个减持，将出现严重亏损。 

 创投业务：贡献每股价值 7.78 元 

除拓维信息和圣农发展处于解禁状态外，11 月 1 日将迎来亿纬锂能、爱尔眼科

和网宿科技的解禁，2011 年则有蓝色光标、和而泰、数码视讯和达刚路机和太

阳鸟解禁。按照 10 月 28 日的收盘价计算，电广传媒在这些股票上的权益市值

为 27.2 亿元，我们在现有市值基础上打 9 折，并且假定退出后其中 20%奖励给

基金管理团队，则股东享有的市值为 19.6 亿元，对应每股市值 4.83 元。后续

上市的项目大多都是通过基金形式投资的，按照所管理资金规模（约 20 亿元）

的 10%对其估值，即价值 2 亿元，对自有资金（约 2 亿元），按照 5 倍 PB 对其

估值，即价值 10 亿元，总体来看，加上已经上市的这些创投资产，电广传媒的

创投业务，总计价值约 31.6 亿元，对应每股 7.78 元。 

 全业务每股价值 17.26 元，维持“中性”评级 

用 MV/EBIT 对电广传媒除创投资产外的其他资产估值，2010 年电广传媒的

EBIT 为 0.7 亿元，按行业平均约 55 倍的 MV/EBIT（2009）年计算，电广传媒

其他业务的价值也就 38.5 亿元，对应每股 9.48 元，计入创投业务，每股价值

17.26 元。维持 2010-12 年 EPS 为 0.09 元、0.10 元和 0.11 元的预测，当前股

价下对应的 PE 分别为 172、157 和 149 倍。维持“中性”的投资评级，建议投

资者适当注意投资风险。 

 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 3,351.14 4,174.98 5,100 5,908 6,362 

(+/-%) 26.47% 24.58% 22.1% 15.8% 7.7% 

净利润(百万元) 21.33 29.42 38 41 43 

(+/-%) -81.19% 37.94% 28.1% 9.1% 5.4% 

每股收益（元） 0.05 0.07 0.09 0.10 0.11 

EBIT  Margin 12.56% 6.01% 1.4% 1.4% 1.3% 

净资产收益率（ROE） 1.27% 1.51% 1.9% 2.0% 2.1% 

市盈率（PE） 499.14 361.84 171.7 157.4 149.3 

EV/EBITDA 19.28 24.13 29.9 27.0 25.3 

市净率（PB） 6.33 5.45 3.27 3.22 3.17 
 

2010 年 10 月 29 日 
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三季度盈利改善，但质量不高 

电广传媒 2010 年前 3 季度实现营业收入 46.3 亿元，同比增长 53.5%，归属

于母公司的净利润 3600 万元，同比增长 50%，EPS 为 0.089 元，因电广传媒的

净利润受股票投资收益和创投股权减持的影响极大（体现为公允价值变动损益和投

资收益），EPS 波动非常剧烈，我们对电广传媒全年的 EPS 预测为 0.093 元（对

应 3 亿元投资收益假设），前三季度的投资收益为 2.8 亿元，若四季度对创投股权

没有进一步的减持计划，则前三季度的 EPS 基本符合预期（倒算推断）。 

三季度单季实现营业收入 15.1 亿元，同比增长 34.6%，环比下滑 3.4%，归属

于母公司的净利润 1600 万元，同比增长 73.7%，环比增长 4.6%，EPS 为 0.039

元。 

纵使三季度盈利有所改善（从同比和环比增长来看），但是其盈利质量不高，

原因在于： 

1、 三季度因减持拓维信息股权 638 万股，使得单季度投资收益 2.08 亿

元，而当期净利润也就 3920 万元，假定没有这个减持，将出现严重

亏损。 

2、 二级市场股票投资产生公允价值净损失 4360 万元，尽管公司在二级

市场的投资主要通过上海锡泉和深圳荣涵进行，但是我们不禁要问，

公司为什么要进行股票投资？截止 2010 年 3 季度，合并报表的账面

上货币资金余额 24.3 亿元，扣除应付和预收账款 17.3 亿元（这和广

告业务相关，湖南电视台广告收入在电广传媒过账），账面上仅有 7

亿元的现金，相对于 45.7 亿元的贷款（短期 2.8 亿元，长期 42.9 亿

元），净负债 36 亿元，应该说资金相当紧张，在这种情况下，继续进

行对公司来说毫无意义的股票投资，对盈利质量和未来的财务状况均

构成压力。 

3、 以 EBIT 来衡量公司的盈利变化，2010 年三季度单季亏损 584 万元，

EBIT margin 为-0.4%，这令人非常费解，我们会问，这是否是因为子

公司有线集团出现的亏损（因资本开支过大导致折旧增加）呢？但是，

很明显不是，这可以从少数股东损益看出，三季度单季少数股东损益

2320 万元，我们判断着主要是由于有线集团引起的，推断有线集团三

季度单季盈利约 4000 万元。那是否是减持拓维信息股权后给管理层

计提了超额奖金呢？这至少在三季度没有，2010 年前三季度职工薪酬

计提额分别为 7574 万元、8638 万元和 8672 万元，其奖金通常在四

季度计提。可能的解释是影视制作和广告业务产生了负的 EBIT 

margin。 

总体来看，电广传媒三季度盈利质量并不理想，但这也是 2008 年以来的常态，

市场进行了充分预期和逐渐适应，但是，市场同样存在电广传媒经营绩效改善的预

期，即预期公司 EBIT margin 和净利率提高，我们同样不排除这一可能。但是我们

认为短期内发生的可能性并不大。原因在于： 

1、 激励不到位。表现在三个方面，其一，大股东湖南广播电视产业中心

仅持有电广传媒 21.52%的股权，虽是控股，但控股比例太低；其二，

并不存在对管理层的股权激励；其三，诸多管理层或者前高管的股权
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体现在了孙公司中。这些都使得公司提高管理绩效缺乏动力。 

2、 广告分成条款短期难以改变。公司盈利能力过低的核心问题在于与湖

南电视台的广告分成条款并非十分有利，电广传媒和湖南电视台的分

成比例为 15%:85%，但营业税及附加（5.5%）全部由电广传媒承担，

电广传媒的实际分成比例仅有 9.5%。这一分成比例尽管很差，但是很

其他广告代理公司 3-5%的 gross margin（例如省广股份）比较，其

实也不错，毕竟湖南电视台广告价值的核心体现在于内容。除非，电

广传媒能够把湖南电视台的广告进行承包，并统一销售，才有可能提

高其毛利率，但同时必须承担一定的风险。 

3、 公司架构越来越复杂而非简化。以创投业务为例，达晨创投为电广传

媒的二级子公司，旗下还存在大量的其他公司（诸多管理层也在其中

拥有股权）。另外，有线集团也从一级子公司降为二级子公司，虽然有

其战略安排的需要，但是管理层级增加是不争的事实。其实公司的业

务并不复杂，广告、有线和创投，很难理解为什么要设计这种复杂的

结构，并且事实证明，对盈利并非有利。 

图表 1：电广传媒利润简表（3Q2009-3Q2010） 

单位，百万元 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 YoY QoQ 1-3Q09 1-3Q10 YoY 

营业收入 1,123.3  1,159.8  1,552.4  1,565.4  1,511.7  34.6% -3.4% 3,015.2  4,629.6  53.5% 

营业成本 864.9  896.5  1,191.1  1,235.8  1,265.9  46.4% 2.4% 2,273.1  3,692.8  62.5% 

营业税金及附加 47.8  49.0  65.1  70.9  67.4  40.9% -5.0% 130.5  203.5  55.9% 

销售费用 54.6  172.6  83.8  39.8  66.1  21.1% 66.0% 136.5  189.8  39.0% 

管理费用 134.8  123.1  150.5  110.7  118.1  -12.4% 6.7% 343.7  379.3  10.4% 

财务费用 43.8  52.5  60.3  52.1  82.6  88.5% 58.6% 132.6  195.1  47.1% 

资产减值损失 (2.1) 75.3  1.2  23.4  21.3  .. -9.0% (18.1) 45.8  .. 

公允价值变动 0.9  9.9  2.5  (9.9) (43.6) .. .. 4.1  (50.9) .. 

投资收益 51.6  143.9  45.5  25.9  208.5  303.9% 706.7% 78.3  279.9  257.3% 

营业利润 31.8  (55.3) 48.6  48.6  55.2  73.4% 13.6% 99.1  152.4  53.7% 

营业外收入 4.0  5.0  0.5  3.7  (2.3) -158% -161% 12.2  1.9  -84.1% 

营业外支出 0.9  3.7  0.5  2.4  0.8  -8.2% -66.6% 1.3  3.7  189.9% 

利润总额 34.9  (54.0) 48.6  50.0  52.1  49.1% 4.3% 110.1  150.6  36.9% 

所得税 8.5  (90.6) 4.1  (2.2) 12.9  52.0% .. 18.7  14.9  -20.4% 

净利润 26.5  36.6  44.4  52.1  39.2  48.2% -24.8% 91.4  135.7  48.6% 

少数股东损益 17.2  31.2  39.7  36.8  23.2  34.6% -37.0% 67.3  99.7  48.1% 

归属于母公司的净利润 9.2  5.4  4.7  15.3  16.0  73.7% 4.6% 24.0  36.0  49.9% 

EPS 0.023  0.013  0.012  0.038  0.039  73.7% 4.6% 0.0592  0.0887  49.9% 

grossmargin 23.0% 22.7% 23.3% 21.1% 16.3% -6.7% -4.8% 24.6% 20.2% -4.4% 

EBIT margin 1.9% -7.0% 4.0% 6.9% -0.4% -2.3% -7.3% 4.4% 3.5% -0.8% 

营业税金率 4.3% 4.2% 4.2% 4.5% 4.5% 0.2% -0.1% 4.3% 4.4% 0.1% 

销售费用率 4.9% 14.9% 5.4% 2.5% 4.4% -0.5% 1.8% 4.5% 4.1% -0.4% 

管理费用率 12.0% 10.6% 9.7% 7.1% 7.8% -4.2% 0.7% 11.4% 8.2% -3.2% 

营业利润率 2.8% -4.8% 3.1% 3.1% 3.7% 0.8% 0.5% 3.3% 3.3% 0.0% 

所得税率 24.3% 167.8% 8.5% -4.3% 24.7% 0.5% 29.1% 17.0% 9.9% -7.1% 

净利率 2.4% 3.2% 2.9% 3.3% 2.6% 0.2% -0.7% 3.0% 2.9% -0.1% 

资料来源：公司公告，Wind资讯，国信证券经济研究所 

创投业务：贡献每股价值 7.78 元 

10 月份以来，电广传媒股价累计上涨 20%，使得总市值达到了 106 亿元。上

涨的部分理由在于：（1）电广传媒旗下的部分创投资产将在 10 月底解禁。（2）市

场预期，华丰达成立后，将进行有线网络的跨区域整合。（3）存在整合集团其他资
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产的预期。我们这里重点谈一下创投业务。 

早期电广传媒以自有资金投资，之后以达晨创投这一平台，再后来通过达晨财

信和财智等合资公司，发展至今则是主要以基金（有限合伙）的形式来进行投资。

除了拓维信息和圣农发展处于解禁状态外，11 月 1 日将迎来亿纬锂能、爱尔眼科

和网宿科技的解禁，2011 年则有蓝色光标、和而泰、数码视讯和达刚路机和太阳

鸟解禁。按照 10 月 28 日的收盘价计算，电广传媒在这些股票上的权益市值为 27.2

亿元，我们在现有市值基础上打 9 折，并且假定退出后其中 20%奖励给基金管理

团队，则股东享有的市值为 19.6 亿元，对应每股市值 4.83 元。除了这些项目外，

后续上市的项目大多都是通过基金形式投资的，我们可以按照所管理资金规模（约

20 亿元）的 10%对其估值，即价值 2 亿元，另外，对自有资金（约 2 亿元），按

照 5 倍 PB 对其估值，即价值 10 亿元，总体来看，加上已经上市的这些创投资产，

电广传媒的创投业务，总计价值约 31.6 亿元，对应每股 7.78 元。 

图表 2：电广传媒创投资产 

代码 股票简称 投资主体 持股比例 持股数 股价 
市值 

百万 

权益 

市值 
解禁日期 

002261 拓维信息 湖南电广传媒股份有限公司 100.0% 23,583,019 33.41 787.9  787.9 2009-7-23 

002299 圣农发展 深圳市达晨创业投资有限公司 100.0% 15,498,000 28.46 441.1  441.1 2010-10-21 

  深圳市达晨财信创业投资管理有限公司 40.0% 14,022,000 28.46 399.1  159.6 2010-10-21 

300014 亿纬锂能 深圳市达晨财信创业投资管理有限公司 40.0% 2,939,271 30.43 89.4  35.8 2010-11-01 

300015 爱尔眼科 深圳市达晨财信创业投资管理有限公司 40.0% 6,000,000 40.87 245.2  98.1 2010-11-01 

300017 网宿科技 深圳市达晨财智创业投资管理有限公司 55.0% 4,845,000 19.93 96.6  53.1 2010-11-01 

  深圳市达晨财信创业投资管理有限公司 40.0% 3,926,762 19.93 78.3  31.3 2010-11-01 

300058 蓝色光标 深圳市达晨财信创业投资管理有限公司 40.0% 3,645,000 33.50 122.1  48.8 2011-02-28 

  深圳市达晨创业投资有限公司 100.0% 1,020,000 33.50 34.2  34.2 2011-02-28 

002402 和而泰 深圳市达晨创业投资有限公司 100.0% 8,400,000 39.46 331.5  331.5 2011-05-11 

300079 数码视讯 深圳市达晨创业投资有限公司 100.0% 1,750,000 51.98 91.0  91.0 2011-05-04 

300103 达刚路机 深圳市达晨财信创业投资管理有限公司 40.0% 4,900,000 40.03 196.1  78.5 2011-08-12 

601098 中南传媒 深圳市达晨创业投资有限公司 100.0% 30,000,000 13.80 414.0  414.0 2013-10-28 

300123 太阳鸟 深圳市达晨财信创业投资管理有限公司 40.0% 1,634,875 44.88 73.4  29.3 2011-9-28 

  深圳市达晨财富创业投资企业（有限合伙） 32.5% 5,994,544 44.88 269.0  87.4 2011-9-28 

300138 晨光生物 深圳市达晨财信创业投资管理有限公司 40.0% 2,500,000     

  恒泰艾普 深圳市达晨财信创业投资管理有限公司 40.0% 3,755,280     

合计           3,669 2,722   

资料来源：公司公告，Wind资讯，国信证券经济研究所 

全业务每股价值 17.26 元，维持“中性”评级 

对于电广传媒，尽管账面上存在大量的广告和有线电视收入，但是其盈利则完

全依赖于创投业务，我们很难把它当传统意义上的传媒公司，其更像一个投资公司。

前面我们已经说明创投业务每股价值 7.78 元。其他业务是否还值钱，对于电广传

媒的估值，存在很大的争议。有两种典型的理解： 

1、 分业务进行分部估值：有线网络年均盈利约 2 亿元，按照目前约 50

倍 PE 和 63%的股权比例计算，价值 63 亿元，对应每户市值为 2860

元。会展中心每年亏损，按照 PB 进行估值，价值约 10 亿元。闲臵土

地 900 亩，价值 9 亿元。广告等业务基本没有价值。这样粗粗估算，

除创投外的其他资产价值 82 亿元，相当于每股 20.2 元，计入创投业

务的价值，相当于每股 28 元。 

2、 MV/EBIT 估值：A 股的投资者非常奇怪都倾向于以上这种估值方法，
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以上这种方法似是而非，并且存在诸多错误，其错有三：（1）以上的

估值方法完全忽略了本部的管理效率和费用。（2）以上方法本质上是

对资产的估值，完全忽略了 21 亿元的净负债（有息负债-现金）。（3）

本质上假定这些资产可以随意交易，这显然不现实。而用 MV/EBIT 估

值则能够解决以上三个明显的问题（虽然也不是最好的办法），按照我

们的预测，2010 年电广传媒的 EBIT 为 0.7 亿元，按照有线行业平均

约 55 倍的 MV/EBIT（2009）年计算，电广传媒其他业务的价值也就

38.5 亿元，对应每股 9.48 元，计入创投业务，每股价值 17.26 元（这

存在高估）。 

按照似是而非的分部估值方法，电广传媒每股价值 28 元，而按照 MV/EBIT

估值，电广传媒每股价值至多 17.26 元。 

我们维持 2010-12 年 EPS 为 0.09 元、0.10 元和 0.11 元的预测，当前股价下

对应的 PE 分别为 172、157 和 149 倍。维持“中性”的投资评级，建议投资者适

当注意投资风险。 

图表 3：A 股有线公司 MV/EBIT 比较 

代码 简称 营业收入 营业成本 营业税金 销售费用 管理费用 EBIT 总市值 MV/EBIT 

600831 广电网络 9.50 5.99 0.14 0.73 1.19 1.44 59.67 41.4  

002238 天威视讯 7.53 5.02 0.25 0.38 0.94 0.93 60.29 64.8  

600037 歌华有线 15.16 10.81 0.33 0.65 0.77 2.60 152.80 58.9  

平均/合计  32.19 21.82 0.73 1.76 2.91 4.97 272.75 54.9 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 
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图表 4：电广传媒盈利预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 2311 3079 2944 2844  营业收入 4175 5100 5908 6362 

应收款项 205 279 324 349  营业成本 3170 3842 4451 4758 

存货净额 1078 1308 1519 1634  营业税金及附加 179 213 248 316 

其他流动资产 217 255 295 318  销售费用 309 382 443 477 

流动资产合计 3837 4922 5081 5145  管理费用 467 592 681 731 

固定资产 3790 4206 4497 4690  财务费用 185 216 238 240 

无形资产及其他 308 277 246 215  投资收益 222 300 300 300 

投资性房地产 755 755 755 755  资产减值及公允价值变动 (43) (20) (20) (20) 

长期股权投资 580 680 780 880  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 9270 10840 11360 11685  营业利润 44 134 127 121 

短期借款及交易性金融负债 1018 2000 2000 2000  营业外净收支 12 6 6 6 

应付款项 533 805 934 1006  利润总额 56 140 133 127 

其他流动负债 1630 1847 2143 2306  所得税费用 (72) 14 12 11 

流动负债合计 3180 4652 5077 5311  少数股东损益 99 89 80 72 

长期借款及应付债券 3180 3180 3180 3180  归属于母公司净利润 29 38 41 43 

其他长期负债 110 120 130 140       

长期负债合计 3290 3300 3310 3320  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 6471 7952 8387 8632  净利润 29 38 41 43 

少数股东权益 846 908 964 1014  资产减值准备 30 (18) 3 2 

股东权益 1954 1980 2009 2039  折旧摊销 346 413 466 516 

负债和股东权益总计 9270 10840 11360 11685  公允价值变动损失 43 20 20 20 

      财务费用 185 216 238 240 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 504 139 144 84 

每股收益 0.07 0.09 0.10 0.11  其它 41 80 53 48 

每股红利 0.02 0.03 0.03 0.03  经营活动现金流 994 671 727 714 

每股净资产 4.81 4.87 4.94 5.02  资本开支 (672) (800) (750) (700) 

ROIC 2% 2% 2% 2%  其它投资现金流 (26) 26 0 0 

ROE 2% 2% 2% 2%  投资活动现金流 (778) (874) (850) (800) 

毛利率 24% 25% 25% 25%  权益性融资 42 0 0 0 

EBIT Margin 1% 1% 1% 1%  负债净变化 1586 0 0 0 

EBITDA  Margin 9% 9% 9% 9%  支付股利、利息 (8) (11) (12) (13) 

收入增长 25% 22% 16% 8%  其它融资现金流 (2851) 982 0 0 

净利润增长率 38% 28% 9% 5%  融资活动现金流 348 971 (12) (13) 

资产负债率 79% 82% 82% 83%  现金净变动 564 768 (135) (99) 

息率 0.1% 0.2% 0.2% 0.2%  货币资金的期初余额 1747 2311 3079 2944 

P/E 220.0 171.7 157.4 149.3  货币资金的期末余额 2311 3079 2944 2844 

P/B 3.3 3.3 3.2 3.2  企业自由现金流 293 (185) (63) (27) 

EV/EBITDA 32.7 29.9 27.0 25.3  权益自由现金流 (972) 603 (279) (245) 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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