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观点摘要

1. 09年子行业观点：有线网络“看好”，图书出版业和广告业“中性”

2. 09年投资策略：稳定增长+主题投资

3. 09年防御组合推荐：博瑞传播+广电网络+北纬通信

4. 09年激进组合推荐：歌华有线+新华传媒
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主要内容

1. 未来展望：高增长，传媒才刚上路

2. 短期内的三座大山

3. 投资策略：稳定增长+主题投资

附录. 重点公司介绍
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1.0  引言：传媒子行业分布

资料来源：申万研究
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1.1  中国传媒高估值的理由-高成长和资产整合预期

图2：申万二级行业网络服务相对市场平均溢价100%图1：申万二级行业传媒相对市场平均溢价200%

高增长预期-13亿人口规模和低人均传媒消费

资产整合预期-提升上市公司价值

资料来源：申万研究
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1.1.1 未来传媒消费增速高于GDP增速

资料来源：CEIC、申万研究
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人均文化娱乐支出在人均可支配收入的占比依然很低

• 中国城镇人均文化娱乐支出/人均可支配收入2.5%，低于美国(3.9%)；

图3：中国城镇人均文化娱乐支出/人均可支配收入仅2.5% 图4：美国人均娱乐消费/人均可支配收入达3.9%
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1.1.1 未来传媒消费增速高于GDP增速

资料来源：CEIC、申万研究

中国人均传媒消费/人均可支配收入不到美国的50%

汇率：1美元=6.8元人民币
注：中国人均可支配收入为城镇居民可支配收入

中国(RMB) 美国(USD) 中国/美国

人均图书消费 39 83 6.9%
人均有线消费 23 248 1.4%
人均电影消费 3 32 1.2%

人均传媒消费 65 362 2.6%
人均可支配收入 13,786 34,193 5.9%

人均传媒消费/人均可支配收入 0.5% 1.1% 44%
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1.1.1 未来传媒消费增速高于GDP增速

资料来源：CEIC、申万研究

图5：中国恩格尔系数逐年下降 图6：中国恩格尔系数仍有下降空间
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人均文化娱乐支出在人均可支配收入的占比将提高

• 人们满足基本衣食住行需求后，文化娱乐需求开始增加
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1.1.1 传媒行业4大驱动因素

Politics

政府管制放松
文化体制改革

传媒行业步入
加速发展时期

Social

提供更有吸引力的
内容

刺激居民加大传媒
消费

Economics

人均收入提高
消费升级来临

Technology

新技术激发新消费
需求

互联网时代已经来
临
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1.1.1 未来传媒消费增速高于GDP增速

资料来源：CEIC、申万研究

新农村改革将大幅度提升农民可支配收入

• 伴随新农村改革，中国农民的可支配收入将大幅度提升，有助于加速全国人均文化传媒消费大
幅度提高。

图7：中国城镇人均可支配收入是农村的3.3倍 图8：城市化率提高，城乡居民收入差距缩小
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1.1.1 未来传媒消费增速高于GDP增速

资料来源：CEIC、申万研究

图9：30年后中国人均传媒消费是目前28倍 图10：未来30年中国人均消费增速持续高于GDP增速
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在相当长一段时间内，传媒消费增速高于GDP增速
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1.1.2 未来广告增速高于GDP增速

资料来源：NAA,CEIC,申万研究

过去10年，中国广告支出增长率高于GDP增长率

• 1997-2007年10年，中国广告支出年复合增长率14.2%，高于同期名义GDP复合增长率12.2%，更
高于同期美国广告支出4.7%复合增长率。

图11：中国广告支出连续20年增长超过10% 图12：美国广告支出10年复合增长率仅4.7%
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1.1.2 未来广告增速高于GDP增速

资料来源：CEIC、申万研究

未来10年，中国广告支出增长率依然会高于GDP增长率

• 产品供过于求(买方市场)，企业越来越依靠广告使消费者了解产品，推销产品，塑造品牌

• 未来5年广告收入CAGR 15-20%；

图13：中国广告支出占GDP比重显著低于美国 图14：中国广告支出/GDP依然有上升空间
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1.1.2 未来广告增速高于GDP增速

资料来源：CEIC，Millward Brown、申万研究

广告在产品销售，品牌建立的作用将继续增强

• 产品导入期：认识产品；

• 产品发展或成熟期：产品差异化定位；

• 品牌溢价；

图15：处于供过于求状态的产品比例超过70% 图16：品牌产生价值
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1.1.2 未来广告增速高于GDP增速

资料来源：CEIC、申万研究

30年后，广告支出规模是现在的50倍以上

图17：未来30年中国广告支出增速持续高于GDP增速 图18：30年后中国广告支出规模超过10万亿元
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1.2 有线网络，用户数和ARPU增长双核驱动

资料来源：广电总局，CEIC，申万研究

有线电视收入的增长来自用户数的增长和ARPU的增长。

• 2003-2007年5年，中国有线网络收入CAGR为28.7%，高于同期名义GDP CAGR 15.7%；

• 2003-2007年用户数CAGR 8.9%，ARPU值CAGR 18.0%；

• 用户数增长和ARPU增长都与人均消费水平高度相关。

图19：中国有线网络收入5年CAGR 28.7% 图20：美国有线网络收入5年CAGR 9.5%
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1.2 有线网络，用户数和ARPU增长双核驱动

资料来源：广电总局，CEIC，申万研究

低渗透率的另一面，用户数增长空间大

• 中国2007年有线渗透率40.7%，远低于美国有线电视和卫星电视综合渗透率87.7%。

• 未来5年，中国有线电视用户增长率依然在5%左右。

图21：中国数字电视用户仍有较大增长空间 图22：美国数字用户增长空间已经很小
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1.2 有线网络，用户数和ARPU增长双核驱动

资料来源：广电总局，CEIC，申万研究

ARPU提升空间更具想象空间

• 2003-2007年中国有线ARPU值5年复合增长率18%（同期美国9%）

• 长期看，ARPU提升取决于人均可支配收入提高和节目内容吸引力提升

• 短期看，ARPU提升取决于数字收视费提价和数字化平移进度

图23：中国有线年ARPU/人均GDP远低于美国 图24：美国有线ARPU与人均可支配收入高度相关
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1.3 电影行业，步入以质取胜阶段

资料来源：广电总局，CEIC，申万研究

电影产量增长迅速

• 2007年中国国产电影产量402部，是2002年产量的4倍（美国1年电影产量500多部，印度1000多
部），未来国产电影产量依然有增长的空间。

图25：电影产量是5年前产量的4倍 图26：中国第一部票房收入突破3亿电影-赤壁
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1.3 电影行业，步入以质取胜阶段

资料来源：广电总局，CEIC，申万研究

未来5年，我们预计中国电影收入CAGR在20-25%

• 人均消费水平提高，电影制作水平提升是中国电影行业未来10年持续高增长的关键

• 中国人均电影消费/人均GDP不到0.02%，是美国的1/35（美国人均电影消费/人均GDP 0.7%）

图27：中国国内票房收入5年复合增长率28% 图28：美国国内票房收入5年复合增长率0.8%
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1.4 未来属于互联网

资料来源：IDC，iresearch，申万研究

未来互联网业务增速超过传媒其他子行业增速

• 超过申万宏观研究团队对GDP增速的预测（名义GDP增速低于15%）

• 超过传媒其他子行业增速（未来5年有线网络收入CAGR 15-20%，广告支出CAGR 15-20%，电影行
业CAGR 20-25%，图书销售收入CAGR 5%）

图29：中国在线游戏5年复合增长率35.3% 图30：中国互联网广告5年复合增长率43.8%
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1.4 未来属于互联网

资料来源：ITU，申万研究

移动互联网，美丽但不遥远的故事

• 随着3G业务开展，第5媒体手机将步入人们视野。手机搜索，手机电视，手机广告，手机网站，
手机游戏等新应用将成为人们日常生活的一部分。

图31：中国手机用户5年复合增长率22% 图32：美国手机用户5年复合增长率13%

互联网用户渗透率和宽带用户渗透率依然仅有15%左右，美国互联网渗透率和宽带渗透率分别为65%和53%
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1.5 图书出版，在坎坷中前行

资料来源：新闻出版总署，AAP，申万研究

过去10年，图书出版销售增长平稳

• 图书纯销销售额1998-2007年9年复合增长率为4.4%，增长平缓（2007年图书纯销售金额513亿元）；

• 销售额的增长主要来自于图书价格的增长。1998-2007年，销售册数维持在60亿册，几乎没有增
长;

图33：中国图书纯销售额9年复合增长率仅4.4% 图34：美国图书销售额5年复合增长率仅2.5%
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1.5 图书出版，在坎坷中前行

资料来源：新闻出版总署，申万研究

未来依然有增长，但增长依然平缓

• 中国人均图书消费39元，5年CAGR 2.7%，略有增长;

• 中国人均图书消费/人均GDP在0.2%左右，与美国相当，大幅度提高空间不大;

• 受中小学减负及互联网影响，中国人均图书购买量呈下降趋势（教材销售占图书销售45%）

图35：中国图书销售册数几乎没有增长 图36：中国人均图书购买册数呈下降趋势
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1.6 小结

资料来源：申万研究

未来5年收入复合增长率

网络游戏 30-35%
电影 20-25%

有线网络 15-20%
广告 15-20%

图书出版 5%
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1. 行业展望：高增长，传媒才刚上路

2. 短期内的三座大山

3. 投资策略：稳定增长+主题投资

附录. 重点公司介绍

主要内容
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2.1 第一座大山，宏观经济下滑

资料来源：CEIC，申万研究

广告支出增速受GDP增速影响明显
• 国内大部分企业制定广告预算时，按照销售收入百分比制定；

• 当企业盈利水平下滑时，企业缩减开支水平时，缩减营销费用或广告投放成为常态；

• 申万研究预测，09年GDP增速8.1%，房地产销售面积09年同比下降5%，汽车销售量09年增速下滑
3.5个百分点（08年增速12.9%）

图37：中国广告支出增速与GDP增速相关度高 图38：中国广告行业受宏观经济波动影响显著
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2.1 第一座大山，宏观经济下滑

资料来源：AC Nielsen，CTR，申万研究

报纸广告受宏观经济影响的程度高于电视广告

• 实证分析显示，报纸广告增速与GDP增速相关系数0.65，电视广告增速与GDP增速相关系数0.51

• 电视广告中消费品广告占比超过50%，受宏观经济波动影响相对较小；

图39：房地产，零售和汽车业占中国报纸广告投放40% 图40：快消品和药品行业占中国电视广告投放55%
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2.2 第二座大山，行政管制

资料来源：公司报告，申万研究

跨媒体和跨地域发展是传媒企业和传媒行业发展的趋势

• 全球顶尖的传媒集团发展战略基本都立足于全球化和跨媒体经营；

• 新闻集团和时代华纳业务基本覆盖了传媒各个子行业

图41：新闻集团业务几乎涉及传媒各个领域 图42：时代华纳业务基本涵盖传媒各重要领域
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2.2 第二座大山，行政管制

资料来源：公司报告，申万研究

跨媒体和跨地域发展是传媒企业和传媒行业发展的趋势

• 贝塔斯曼不仅跨媒体发展，而且在产业链进行纵向整合，建立了从印刷，出版，发行到服务全
方位的业务体系；

• 美国Comcast通过20年跨地域兼并收购成为全美用户数最多的有线运营商，用户超过2400万（中
国涉及有线业务上市公司用户数之和合计2300万）

图43：贝塔斯曼纵向横向整合传媒产业链 图44：收购助Comcast成全美最大有线运营商
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2.2 第二座大山，行政管制

资料来源：申万研究

中国特色的传媒管制使中国传媒业形成了条块分割，各自为战的行业布局

• 中国传媒行业多头管理体制导致跨媒体整合异常艰难

• 跨地域整合受制于行政地域限制（中国32个省，333个地市，2861个县）
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2.3 第三座大山，互联网

资料来源：CNNIC，申万研究

互联网出现，让传统媒体不由发出“既生瑜，何生亮”的感慨

• 互联网在全球广告市场份额从1998年0%上升到2007年的7%，到2012年将达到19%（PWC预测）

• 互联网已经成为网民首选获取信息的途径

图45：网络是网民获取信息最主要途径 图46：网络广告在全球广告市场份额大幅提高
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2.3 第三座大山，互联网

资料来源：慧聪，广电总局，iresearch，申万研究
注：中国报刊广告收入增速是刊例价收入增速

电视和报纸广告依然占据主流，但互联网广告增速远超前两者

• 报纸和电视广告依然占据广告市场2/3以上的份额

• 互联网远远超越报纸广告增速和电视广告增速

图47：中国报纸广告收入2005年后增速放缓 图48：美国报纸广告收入连续2年下滑
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2.3 第三座大山，互联网

互联网对决报纸的“四大法宝”

• 即时性，随时提供最新动态

• 互动性，给读者表达自身观点的机会

• 全面性，互联网可以提供不同国家，不同地区，不同类型，来自不同媒体的内容和评论

• 规模性，互联网用户规模庞大（中国发行量最高的报纸《参考消息》日发行量300万份）

报纸受互联网影响大于电视

• 短期内，由于带宽制约以及内容限制，互联网对电视的替代效应并不明显

• 长期看，互联网与电视的融合是未来方向，互动电视，网络视频都是互联网与电视融合的征兆
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2.4 长期看好互联网，手机娱乐和有线网络

资料来源：CNNIC，申万研究
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主要内容

1. 行业展望：高增长，传媒才刚上路

2. 短期内的三座大山

3. 投资策略：稳定增长+主题投资

附录. 重点公司介绍
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3.0 投资评级和结论

有线运营 “看好”评级，依次推荐广电网络（买入），歌华有线（增持）
和天威视讯（增持）

图书出版“中性”评级，给予时代出版“增持”评级，出版传媒“中性”评级

广告业“中性”评级，给予博瑞传播“买入”评级，新华传媒“增持”评级和
华闻传媒“中性”评级；

防御组合推荐（首选）：博瑞传播+广电网络+北纬通信；

激进组合推荐：歌华有线+新华传媒（一定业绩支持+交易性投资机会多）
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3.0 投资评级和结论

宏观经济波动

体制突破+互联网融合 09年改变困难，但有主题投资机会

寻找业绩增长确定性高的企业
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3.1 看好有线运营行业的理由-短期防御性高，长期成长性好

短期业绩确定性高

• 未来2年用户增长稳定（ 5% ）；

• 短期数字化整转有助于ARPU值提高（大部分城市数字收视费高于模拟收视费）；

• 折旧摊销成本可预测性强，业绩确定性较高；

• 机顶盒成本和网络设备成本逐年下降，有助于提升业绩；

长期成长性好

估值有吸引力

• 改革动力足：（自上而下）政府支持数字化整转和（自下而上）企业面临IPTV竞争压力，数字化
整转和跨区域整合有望加速（资金需求）；

• 长期增长来自付费频道和互动电视对ARPU的提升作用（杭州华数互动用户ARPU约70元，是行业
平均ARPU 18元的4倍），付费频道与有线宽带捆绑销售是有效手段；

• 相对估值历史最低；

• 行业成长性高于美国，但EV/EBITDA低于美国数字转换时期水平（15-20X），与美国当前水
平（8-10X）相当；

• 保守情景下，DCF估值与当前股价基本一致，安全边际较高；
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3.1 看好有线运营行业的理由-短期防御性高，长期成长性好

资料来源：公司公告，各地统计局，申万研究

图49：收视费和宽带收入占有线运营收入75% 图50：数字收视费在居民消费占比低于水费支出

有线运营业务收入稳定

• 有线电视对于有线电视用户来说，是一项基本生活消费

• 有线渗透率41%，人均可支配收入的提高，有线用户数增长确定；
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3.1 看好有线运营行业的理由-短期防御性高，长期成长性好

有线运营估值，EV/EBITDA比PE更合适

• 短期盈利被巨额折旧摊销压制并不代表未来盈利水平会一直会低迷：

• 美国数字化平移时期，有线运营商EPS往往为负数(Comcast, Cablevision为负数)；

资料来源：Bloomberg，申万研究

图51：Comcast数字化改造时期EPS为负 图52：Comcast 平均EV/EBITDA为13.8X，最低6.8X
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3.1 看好有线运营行业的理由-短期防御性高，长期成长性好

美国有线运营商EV/EBITDA 历史平均13.1X，最低平均7.7

• Mediacom EV/EBITDA历史平均11.5X，最低7.6X：

资料来源：Bloomberg，申万研究

图53：Charter EV/EBITDA平均13.2X，最低8.7X 图54：Cablevision EV/EBITDA平均14.0X，最低7.7X
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3.1 看好有线运营行业的理由-短期防御性高，长期成长性好

中国有线运营EV/EBITDA已到历史低点

资料来源：Bloomberg，申万研究

图55：歌华EV/EBITDA历史低点-11X 图56：歌华有线PE历史低点-20X
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• 广电网络08年EV/EBITDA 5.4X，天威视讯8.4X，歌华有线10.8X：

• 中美有线所处阶段不同，美国有线运营商数字化整转阶段EV/EBITDA 在15-20X；
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3.1 看好有线运营行业的理由-短期防御性高，长期成长性好

4个维度看有线，首选广电网络（业绩增长20%）

用户数

(1)08-10年用户增长数：

广电(30万)>歌华(15万)>天威(5万)

(2)08-10年用户增长率：

广电(7.9%)>天威(6.0%)>歌华(4.3%)

有线ARPU

(1) 2年内付费频道和互动电视难有起色

天威≈歌华≈广电

(2) 数字收视费：

天威(28元)>广电(25元)>歌华(18元)

业绩可能的改善空间

(1)所得税减免政策可能的影响程度

广电(15%→0%)>歌华(0%→0%)=天威

(15%→15%)

(2)成本下降空间：人工收缴成本下降

广电>歌华=天威

估值吸引力

(1) EPS增长率

广电(20%)>天威(0%)>歌华(-6%)

(2) 09年PE 和 09年EV/EBITDA：

PE:广电(18X)>歌华(25X)>天威(35X)

EV/EBITDA:广电(5X)>天威(8X)>歌华
(10X)

• 市场担心广电网络资本开支导致更大规模的贷款，我们分析显示公司09经营性现金流足以支持
公司09资本开支（数字化整转规模80万户），加上收视维护费预付性质，公司大规模贷款增加
的可能性很小；
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3.2 图书出版业-成也教材，败也教材

资料来源：公司公告，教育部，申万研究

图57：教材教辅业务占净利润比例超过70% 图58：学生总人数呈下降趋势

图书出版业盈利的确定性受益于教材教辅业务

• A股上市的两家图书出版企业净利润中超过70%来自于中小学教材教辅业务

• 再苦不能苦孩子，再穷不能穷教育

• 中小学学生人数，每位学生每年课本数和平均课本售价确定性较高
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3.3 宏观经济不确定下的选择：业绩确定性高的企业

博瑞传播-09年增长确定性高（业绩增长20%+）

• 净利润70%来自受宏观经济影响较小的印刷和投递发行业务；(新华传媒70%利润来自广告，华闻
传媒70%利润来自广告)

• 业绩增长确定性高：户外广告收入有望增长100%(+1500万利润)，商报投递新协议明年全年生效
(+1800万利润)；

• 成都传媒集团有望进一步支持上市公司；

北纬通信-移动增值业务恢复性增长（业绩增长25%+）

• 奥运负面效应压低公司08年业绩基数，09年业绩有望恢复性增长；

• 整顿后的SP行业开始复苏，彩信，彩铃和手机游戏业务进入快速增长期；

• 3G临近，借助本地化优势和技术优势分享行业发展机会；
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3.4 体制突破和互联网融合-主题投资机会

为什么体制可能突破？

• 自上而下，政府为提高中国文化产业在全球影响力，开始放松管制并鼓励文化体制改革；

（支持力度最高子行业：图书出版和有线运营）

• 自下而上，互联网等新媒体的出现，一方面让政府意识到要管制难度越来越大，另一方面，也
不断给垄断环境下的文化企业竞争压力；

（竞争压力最大子行业：报纸经营 VS 互联网，有线运营 VS IPTV）

体制已有突破 后续有望突破 互联网融合

博瑞传播

1.广电与报业融合

2.出版第一次进入资本市场
3.股权激励

1.整合成都传媒集团旗下业务（涵
盖电视，有线，报纸，电影制作，
文化演出）

1.代理互联网广告

2.参股手中乾坤（手机游戏商）

广电网络 1.第一家全省有线网络运营商
1.有线增值业务包括互动电视，

宽带接入等

北纬通信
1.民营企业，运营机制较为灵活

2.业务跨地域，本地化优势明显
1.整合CP（内容提供商） 1.移动互联网（3G业务）

歌华有线
1.与外资LGI合资成立公司运营

宽带业务
1.异地扩张

1.有线增值业务包括互动电视，

宽带接入等

电广传媒 1.电视台经营业务整体上市

资料来源：申万研究

体制突破在资本市场的重要体现：资产整合
• 中国传媒行业体制改革是渐进式的，目前只是一个开始，无法整体上市的情况居多，未来资产

整合的预期将一直存在(80%以上传媒公司有资产整合行动或资产整合预期)
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3.4 体制突破和互联网融合-主题投资机会

资料来源：公司公告、申万研究

表1：资产收购价格低于股票市场定价

资产整合往往大幅度提升上市公司业绩（传媒高估值的又一原因）

公司
收购

时间
所购资产

收购

比例

收购

价格

权益

收入

权益

净利

权益

净资产

权益

用户
P/S P/E P/B 每户

价值(元)
2007 东方有线 10% 167 118 13 67 44 1.4 13.0 2.5 380
2007 太原有线 50% 220 91 - 126 33 2.4 - 1.7 667

歌华有线 2001 北京远郊有线网络 100% 183 - - - 49 - - - 371
广电网络 2007 11地市有线网络 100% 1654 - - 1626 380 - - 1.0 435

有线收购平均 (百万) (百万) (百万) (百万) (万) 1.9 13.0 1.8 463
有线上市公司 3.6 26.0 1.9 2182

2006 新华发行集团资产 100% 649 1212 36 631 - 0.5 18.2 1.0 -
2007 解放报业资产 51-100% 2026 1050 158 288 - 1.9 12.8 7.0 -
2008 杨航传媒 70% 34 54 5 4 - 0.6 7.3 8.2 -
2008 嘉美广告 100% 112 115 5 12 - 1.0 22.0 9.1 -
2006 时报传媒 84% 84 137 40 87 - 0.6 2.1 1.0 -
2006 华商传媒 30% 220 243 35 115 - 0.9 6.3 1.9 -
2007 华商传媒 31% 270 257 37 157 - 1.1 7.4 1.7 -
2007 辽宁盈丰 85% 20 - - 18 - - - 1.1 -
2007 重庆华博 85% 20 - - 17 - - - 1.2 -
2007 天津华商 90% 10 - - 7 - - - 1.4 -
2007 北京华商 85% 10 - - 8 - - - 1.2 -

科大创新 2008 安徽出版集团资产 60-100% 1670 1205 191 1401 - 1.4 8.7 1.2 -
传媒收购平均 1.2 10.9 2.8 463
传媒行业 3.7 23.9 2.3 2182

东方明珠

新华传媒

华闻传媒
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3.4 体制突破和互联网融合-主题投资机会

资料来源：申万研究

歌华有线 1.申请所得税减免 3.参股公司茁壮网络申请IPO

2.异地收购行为 4.市场一直存在的提价预期

广电网络 1.申请所得税减免

天威视讯 1.所得税减免 2.收购关外150万用户

博瑞传播 1.申请所得税减免 3.参股公司手机乾坤申请IPO

2. 整合成都日报晚报印刷业务

新华传媒 1.整合新闻晨报晚报经营性业务 3.获取通路广告资源，包括地铁，火车，高速公路等

2.新民传媒广告代理协议修改 4.上海世博会

华闻传媒 1.首都机场广告业务注入

北巴传媒 1.向白马户外定向增发顺利实施

北纬通讯 1.收购内容提供商(CP) 2.3G发牌

时代出版 1.申请所得税减免

出版传媒 1.申请所得税减免

东方明珠 1.上海世博会 3.异地收购有线运营商

2.增资东方有线

中信国安 1.有线业务申请所得税减免 3.青海盐湖产能提升

2.异地收购有线运营商

电广传媒 1.有线业务申请所得税减免 2.湖南电视台经营业务注入上市公司

可能的主题投资机会
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3.5 重点研究公司盈利预测和投资评级

资料来源：申万研究（灰色底色EPS来自Wind一致预期）

股价 市值

(元) (百万) 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E
有线网络

歌华有线 8.82 9351 0.35 0.33 0.31 0.49 25.5 26.3 28.5 18.0 11.6 10.8 10.3 6.6 增持

广电网络 6.29 2097 0.12 0.24 0.30 0.38 52.4 26.2 21.0 16.6 12.3 5.4 4.7 3.7 买入

天威视讯 10.67 2848.9 0.27 0.30 0.29 0.35 40.1 35.6 36.8 30.5 9.0 8.4 7.9 7.2 增持

平均值 39.3 29.4 28.7 21.7 11.0 8.2 7.6 5.8
报业经营

博瑞传播 12.0 4396 0.37 0.52 0.66 0.75 32.4 23.0 18.1 16.0 买入

新华传媒 10.9 6339 0.12 0.48 0.50 0.53 91.0 22.8 21.8 20.6 增持

华闻传媒 3.2 4352 0.10 0.14 0.16 0.17 33.2 23.0 19.7 18.4 中性

平均值 52.2 22.9 19.9 18.3
电视广告

中视传媒 8.4 1991 0.23 0.23 0.27 0.29 37.2 36.2 30.6 29.5 中性

户外广告

北巴传媒 6.7 2718 0.12 0.15 0.22 0.48 56.2 44.9 30.6 14.0 中性

手机媒体

北纬通讯 10.8 817 0.42 0.46 0.60 0.68 25.7 23.5 18.0 15.9 增持

图书出版

时代出版 13.3 2601 0.07 1.07 0.75 0.70 180.0 12.4 17.8 19.0 增持

出版传媒 5.6 3058 0.19 0.17 0.19 0.21 29.2 32.6 29.2 26.4 中性

平均值 104.6 22.5 23.5 22.7
综合

东方明珠 6.4 20424 0.20 0.16 0.18 0.18 32.1 40.1 35.6 35.6 增持

中信国安 6.3 9875 0.21 0.21 0.33 0.37 30.1 30.1 19.2 17.1 中性

电广传媒 10.6 4324 0.28 0.18 0.20 0.24 38.0 59.1 53.2 44.3 中性

传媒平均 50.2 31.1 27.2 23.0 11.0 8.2 7.6 5.8

评级Nov-08 EPS P/E EV/EBITDA
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3.5 重点研究公司盈利预测和投资评级

资料来源：Wind，申万研究
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主要内容

1. 行业展望：高增长，传媒才刚上路

2. 短期内的三座大山

3. 投资策略：稳定增长+主题投资

附录. 重点公司介绍
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4.1 博瑞传播-短期业绩稳定，长期向“新闻集团”学习

投资风险

• 报纸广告业务受宏观经济和房地产影响远超市场预期：

• 管理层变动；

百万元 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 605 708 839 1052 1215

YoY 10.5% 16.9% 18.6% 25.4% 15.4%
营业成本 321 351 583 727 850

YoY 9.5% 9.2% 66.1% 24.7% 16.9%
净利润 54 135 199 244 276

YoY -28.4% 149.2% 47.0% 22.5% 13.0%
EPS 0.15 0.37 0.54 0.66 0.75

市盈率(PE) 80.9 32.5 22.1 18.0 16.0
市净率(PB) 3.9 2.1 3.1 2.6 2.1
EV/EBITDA 21.7 13.6 10.5 7.7 6.8

股价(元) 11.97
52周最高价/最低价 39.99/9.50
日均交易量(百万股) 1.39

股本(百万股) 367
总市值 4396

净资产收益率 19.9%
资产负债率 24.0%

大股东(持股比例) 成都博瑞投资控股集团有限公司(25.4%)
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4.2 广电网络-短期业绩稳定增长(20%)

投资风险

• 数字化平移规模超过原有计划，导致资本开支大规模增加：

百万元 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 301 545 879 953 1116

YoY 9.2% 81.0% 61.1% 8.4% 17.1%
营业成本 239 381 555 586 670

YoY 8.5% 59.5% 45.4% 5.6% 14.4%
净利润 20 41 81 99 132

YoY 10.7% 108.8% 97.7% 21.9% 33.0%
EPS 0.06 0.12 0.24 0.30 0.39

市盈率(PE) 106.7 51.1 25.9 21.2 15.9
市净率(PB) 1.0 1.0 1.5 1.4 1.3
EV/EBITDA 18.4 12.3 5.3 4.7 3.7

股价(元) 6.29
52周最高价/最低价 37.80/5.22
日均交易量(百万股) 2.56

股本(百万股) 333
总市值 2097

净资产收益率 3.9%
资产负债率 56.8%

大股东(持股比例) 陕西省广播电视信息网络有限责任公司(36.5%)
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沪深300 广电网络
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4.3 北纬通信-短期业绩稳定增长，长期分享3G盛宴

投资风险

• 运营商与公司的分成比例变动：

• 国家对SP监管政策变动；
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沪深300 北纬通信

百万元 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 114 107 142 179 232

YoY 21.2% -5.9% 32.9% 25.8% 29.7%
营业成本 46 43 62 75 105

YoY 31.8% -6.1% 43.7% 21.4% 40.2%
净利润 31 32 35 46 52

YoY 6.1% 1.3% 9.6% 30.4% 12.9%
EPS 0.42 0.42 0.46 0.60 0.68

市盈率(PE) 25.9 25.6 23.4 17.9 15.9
市净率(PB) 3.2 1.3 1.9 1.7 1.6
EV/EBITDA 16.9 10.5 9.5 6.6 5.3

股价(元) 10.81
52周最高价/最低价 54.18/7.50
日均交易量(百万股) 0.46

股本(百万股) 76
总市值 817

净资产收益率 11.7%
资产负债率 4.6%

大股东(持股比例) 傅乐民(27.0%)
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4.4 歌华有线-长期受益于高人均收入

投资风险

• 付费频道始终无法形成有效盈利模式：

• 地面数字电视和IPTV对有线电视替代影响超过市场预期；
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沪深300 歌华有线

百万元 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 1046 1185 1356 1373 1724

YoY 16.9% 13.3% 14.4% 1.3% 25.6%
营业成本 570 708 895 971 1085

YoY 18.3% 24.3% 26.4% 8.4% 11.8%
净利润 433 367 352 324 524

YoY 60.0% -15.2% -4.0% -8.0% 61.6%
EPS 0.41 0.35 0.33 0.31 0.49

市盈率(PE) 21.6 25.5 26.5 28.9 17.9
市净率(PB) 1.4 2.1 1.9 1.8 1.6
EV/EBITDA 12.6 11.6 10.9 10.3 6.6

股价(元) 8.82
52周最高价/最低价 34.64/7.29
日均交易量(百万股) 10.69

股本(百万股) 1,060
总市值 9351

净资产收益率 9.2%
资产负债率 25.9%

大股东(持股比例) 北京北广传媒投资发展中心(45.0%)
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4.5 新华传媒-后续有望进一步整合上海平面媒体

投资风险

• 广告业务受宏观经济波动影响较大；

• 进一步整合迟迟无法推进；
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沪深300 新华传媒

百万元 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 2380 1678 2794 3198 3385

YoY -19.2% -29.5% 66.5% 14.4% 5.8%
营业成本 1957 1275 1953 2238 2369

YoY -20.3% -34.9% 53.2% 14.6% 5.8%
净利润 19 69 281 290 305

YoY -147.5% 263.9% 304.7% 3.1% 5.4%
EPS 0.03 0.12 0.48 0.50 0.53

市盈率(PE) 332.4 91.3 22.6 21.9 20.8
市净率(PB) 4.6 3.1 4.1 3.8 3.5
EV/EBITDA - 157.9 24.7 21.7 20.4

股价(元) 10.92
52周最高价/最低价 54.74/9.01
日均交易量(百万股) 1.14

股本(百万股) 580
总市值 6339

净资产收益率 6.9%
资产负债率 45.8%

大股东(持股比例) 上海新华发行集团有限公司(30.6%)
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