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兼具内容优势的有线电视网络运营商 

截至 2007 年 11 月公司已经完成 100 万户数字电视整体转换，进展

顺利，电广传媒作为一个兼具内容优势的区域垄断有线网络提供商

的地位已然确立。由于后续涉及对非湖南有线公司下属网络的整合，

以及资金瓶颈，扩张速度可能放缓。由于模转数初期涉及巨额折旧

与财务费用，项目对公司利润贡献短期难以体现。 

广告策划代理业务低利润率情况或将延续 

由于目前监管体制与经营模式，导致公司与电视台在利益分割上存

在较大矛盾，在现行分配方式下，提高毛利率的可能性小。我们认

为将不涉及意识形态的内容制作单位，如都市频道、生活频道、娱

乐频道等，注入上市公司，打通整个产业链是最终解决办法。 

旅游业经营情况有所好转 

世界之窗在交由经视文化托管以后，经营状况转好，2007 年有望实

现 1000 万的利润水平；由于产权式酒店存在法律界定不明确等风险

以及公司出于集团发展方面的考虑，会展中心将别墅出售回租的计

划推进缓慢，会展中心亏损状况暂时可能无法得到扭转。 

创投业务获利丰厚 

公司数个创投项目，如同洲电子、福建圣农、拓维信息已经上市或

进入上市辅导期，初步估算创投业务价值在 15 亿左右，公司可能根

据主业经营情况，逐步兑现。 

预测与评级 

公司作为兼具内容优势的区域性有线网络营运商，未来业绩有保障，

但网络建立初期，由于财务费用与折旧费用高企，对公司利润贡献

有限。公司未来两年净利润来较大程度依靠公司对前期创投业务盈

利的兑现，时机选择上存在较大不确定性。我们预计 2007-2009 年

公司每股收益分别为 0.21、0.26、0.32 元。公司虽然存在大股东资

产注入的预期，但资产注入的方式、实价、内容仍有很大不确定性。

考虑到公司目前估值水平处于高位，我们建议投资者在短期内把该

股票作为一个交易性品种，适当关注，我们给予公司“持有”评级。

风险提示 

整体上市存在很大不确定性；公司对策略性投资业务的风险控制问

题；有线网络业绩无法迅速体现。 

 
 

 

 

公司评级 

当前价格(元) 26.55

目标价格(元) 29.00

前次评级 无评级

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 16.68% 46.81% 116.87%

上证综指 7.76% 9.98% 88.06%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 33,864.87

流通 A 股(万股) 26,380.40

主要股东: 

湖南广播电视产业中心

主要股东持股比例 21.16%

流通 A 股比例 77.90%

 
 
 

财务比率 

ROE 1.04%

ROA 0.37%

资产负债率 59.13%

每股净资产(元) 5.50

2006 年报数据.
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兼具内容优势的区域垄断有线网络运营商 

 

公司从1999年成立长沙广达有线开始，公司一直谋求在有线网络运

营领域的发展。2007年3月，由公司控股57.26%的湖南有限电视网络集团

股份有限公司（以下简称“湖南有线”）的成立，意味着公司完全取得了

湖南有线网络发展的主导权。全省有线网络平台的统一，为实施省内数字

化电视的整体转换，开发“海量式”数字电视增值业务、实现数字电视项

目的预期收益提供了良好的网络基础。电广传媒作为一个兼具内容优势的

区域垄断有线网络提供商的地位已然确立。 

从公司成立开始，网络传输业务营业收入与营业利润一直保持高速

成长趋势，除2002年以外，历年增长速度均超过50%。我们认为随着有线

电视数字转换，以及增值服务的不断增多，该项业务将保持快速发展势头。 

目前数字电视整体转换进展顺利，后续扩张速度可能放缓。根据规

划，公司将投资48.87亿元，计划3年时间，实现湖南省15个市（州）和88

个县（市），总计430.03万用户（目前公司自有网络用户在200万左右）

的有线电视网改造。 

项目投资计划分三期完成，其中一期、二期、三期分别实现124万、

150.44万与155.59万用户的有线电视数字化。 

根据调研了解，公司截至2007年11月已经完成了100万用户的数字化

改造，基本实现第一阶段预期目标，项目进展较为顺利。 

我们预计，公司在2008年将完成对自有网络的200万用户的数字转换

工作。对其余200万用户的整合，虽然有线网络整合是由政府推动，且采

取收益存量不变，增量按比例分成的市场化运作方式，推广阻力相对较小，

但由于涉及到与超过60家地方网络主体谈判、整合的过程，工作量大，整

合进度仍存在较大不确定性。而且公司增发方案被否，资金短缺或放缓公

司数字化电视转换进度。 

项目盈利前景大。目前国家对有线电视网络行业实行广电系统垄断

和外部资金禁入政策，即使在以后放开对有线电视网络的管制，作为先行

者的公司，由于有线电视用户的习惯难以改变，以及前期网络建设巨大的

资金投入等原因，行业壁垒极高，公司区域垄断优势难以撼动。加之公司

依托集团的内容制作的优势，未来增值服务的盈利前景看好。 

短期内该项目对公司利润贡献难以体现。根据湖南有线收益分配方

式，在不考虑增值服务的情况下，该项目的新增收入为模转数后，每月新

增的8元/户的收入，即新增每年每户收入96元。而免费赠送的机顶盒按照

500元的成本，8年的直线折旧，每年每户折旧60元以上，加之新增前端设

备与网络设备折旧，以及巨大的财务费用，该项目短期对公司净利润贡献

难以体现。 
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图1：2000-2007网络传输业务营业收入与营业利润增长率 
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数据来源：公司公告 

 

广告策划代理业务或将维持低利润率状况 

 

广告策划代理收入增长迅速，毛利率逐年下降 

广告策划制作代理业务是公司收入的主要来源，历年来对主营收入贡

献都在70%以上。 

广告业务主要依托大股东湖南广播影视集团，公司独家代理湖南广播

影视集团下属主要电视频道和湖南广播电视报的全部广告业务。湖南广播

影视集团是中国第一家省级广电传媒集团，旗下湖南卫视一直牢牢占据省

级卫视收视率第一的位置。湖南卫视在栏目、电视剧、大型活动、主持人

竞争力以及节目创新方面均居于全国前列。 

随着湖南卫视收视份额与覆盖率继续领跑全国，公司广告代理收入以

超出行业平均水平的速度高速发展，2003年以来广告代理业务收入增速均

超过20%。与之相反的是，广告业务毛利率逐年下降，历年的营业利润增

速均低于收入的增速。 

造成这种现象的主要原因是由于国内传媒业的监管体制，导致内容制

作没有注入上市公司，上市公司从事的仅为利润相对微薄的广告策划代理

业务。大部分收入都由上市公司通过“刊播费”的形式，返回给集团。这

种分裂的格局，不仅导致上市公司与集团之间利益分配的矛盾，对投资者

而言，公司还存在由关联交易引起种种风险的可能。 

 

毛利率低的现状可能继续维持 

根据2007年11月的公告，公司与湖南电视台续签1年期合同，从2008

年1月1日到2008年12月31日，按照15%和85%的比例分享广告经营收入。与

前次5年期合同相比，此次合同没有“广告经营收入3亿元以下部分按照公

司与电视台40%和60%分配”的条款，这意味着公司将少7500万元的收入来

源，由于公司仍将承担5%左右的营业税，以及人员及推广费用，因此我们

认为2008年，公司该项业务的毛利率可能仍在地位徘徊。 
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打通电视传媒产业链是最终解决方法 

我们认为在目前的情况下，公司通过改变与湖南电视台广告收入分配

方式，从而提高毛利率的可能行很小。集团公司将不涉及意识形态的内容

制作单位，如经视频道、都市频道、生活频道、娱乐频道等，注入上市公

司，打通电视传媒产业链是最终的解决办法。 

但就我们调研的情况来看，公司目前并没有资产注入的时间表。鉴于

国内行业监管体制等诸多原因，公司资产注入的时机、方式、内容具有较

大的不确定性。 

 

图1：广告代理业务营业利润增长速度低于收入增长速度 
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数据来源：公司公告 

 

旅游业务：经营状况有所改善，资产重估

价值较大 

 

公司旅游业务主要包括湖南国际影视会展（中心）酒店（以下简称

“会展中心”）与世界之窗。 

会展中心亏损情况或将继续。会展中心总投资7.8亿元人民币，占地

300余亩，总建筑面积12万平方米，拥有35栋别墅，目前公司拥有其99.22%

的股权。由于投资巨大且有效经营面积小，会展中心每年亏损在4000-5000

万元，其中每年折旧与财务费用在4000万元左右。公司一直有计划把部分

别墅作为产权式酒店经营，采用出售回租的办法，收回部分投资，缓解财

务压力。但据我们调研了解，由于产权式出售存在法律界定不明确等风险，

该计划推进较为缓慢。因此会展中心亏损状况暂时可能无法得到扭转。 

世界之窗成立于1995年，公司拥有世界之窗49%的股权，在经历成立

初期短暂的盈利期以后，该项目从2000-2003年一直亏损。为改变亏损局
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面，2003年公司以每年支付150万元托管费的条件，将世界之窗交由湖南

经视文化传播有限公司委托经营，公司在2004年即实现利润110.1万元，

后续几年基本维持微利状态。综合世界之窗前三季度经营情况及本次调研

结果，我们认为2007年公司有望实现净利润1000万元，彻底摆脱亏损状态。

公司也早在2007年3月与经视文化传播公司续约到2009年。我们认为，世

界之窗有望充分发挥集团公司的媒体资源优势，在后续经营中为持续为公

司创造利润。 

 

创投业务利润逐年释放 

 

风险投资业务收益丰厚 

公司创业投资业务始之于2005年收购拓维信息28.65%的股权。公司

在2006年10月收购深圳市达晨创业投资75%的股份，2007年12月公告称，

将通过控股子公司“上海锡泉”收购深圳市达晨创业投资公司其余25%的

股份，收购完成公司将间接持有达晨创业100%的股权。 

达晨创业成立于2000年，2001年至2007年连续7年当选“中国风险投

资50强”。7年间达晨创业投资了30多家企业，其中“同洲电子”已经在

深圳中小板成功上市。公司投资的福建圣农发展股份有限公司、上海网宿

科技发展有限公司、广州华工百川科技股份有限公司分别位居“清科-2007

年中国最具投资价值企业500强”17、25、36位。达晨创投的过往业绩显

示出公司的创投业务具有一定的可持续性。公司在对达晨创业完全控股

后，也有利于充分利用公司的资本平台，获取更大的收益。但同时我们也

对公司对创业业务的风险控制，以及对主业专注程度表示一定程度的关

切。 

就目前情况来看，公司有数个项目，如同洲电子、福建圣农、拓维

信息已经上市或进入上市辅导期，获利初步预计在15亿左右。我们认为，

公司将考虑今明两年根据主业经营情况，逐步兑现。在公司其他主业业绩

难以体现的情况下，该项业务可能成为公司利润的主要贡献点。 

达晨创业公司主页上显示，2007年4月-2008年1月公司新投了12个项

目，其中爱尔眼科与拓尔斯投资总额就高达8000万元。如此密集的投资，

对公司风险控制要求很高。 

表 1：深圳达晨创业投资有限责任公司 
序

号 
公司名称 持股比例 主营业务 投资时间 进程 

1 同洲电子 10% 中国最大数字机顶盒厂商 2001 已上市 
2 拓维信息 30% 电信行业软件开发及无线增值服务 2001 2007 年递交发行申请 
3 福建圣农 6% 养殖业龙头 2006.11 上市辅导期 
4 华工百川 11.25% 高分子材料领域技术龙头 2005 上市辅导期 
5 深圳金百泽 12.50% 国内第二大 PCB 块板服务企业 2005.3 上市辅导期 
6 深圳和而泰 20% 白色家电智能控制系统 2004 上市辅导期 
7 武大有机硅 6.28% 精细有机硅产品龙头 2006.5  
8 亿纬电源  一次性锂电池开发制造 2007.4  
9 网宿科技 5.39% 互联网业务平台提供商 2007.6  
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10 天派电子 7.72% 车载多媒体开发、销售 2007.7  
11 东方广视 15.86% 有线网络电视全面解决方案 2007.7  
12 爱尔眼科  眼科医疗研究开发 2007.7 上市辅导期 
13 威科姆 5000 万 IPTV 技术服务商及内容运营商 2007.8  
14 拓尔思 3000 万 搜索技术和内容管理技术供应商 2007.9  
15 浙江华友 3.50% 从事钴、镍、铜等材料开发与生产 2007.9 上市辅导期 
16 优格生物 5.71% 乳饮料、酸牛奶、灭菌乳等饮料 2007.9  
17 多喜爱 16.80% 家纺行业龙头之一 2008.1  
18 宏昌电子 5% 电子级环氧树脂的专业厂家 2007.9  
19 茁壮网络 5% 数字电视软件开发 2007.12  

数据来源：公司网站 

 

地产投资业务：持续盈利能力有待观察 

公司地产业务主要由下属金鹰城置业经营。据调研了解，公司在成功

开发圣爵菲斯项目后，除会展中心部分零星地块以外，目前并没有土地储

备，公司也只把地产业务作为策略性投资项目经营。 

公司近期公告，将为控股55%的子公司新丰源提供2.3亿的财务支持，

协助其收购长沙市岳麓区总面积为45万平方米的国有土地使用权，其中收

购价为2.84亿元。从所披露的信息来看，公司收购价不到42万元/亩，相

对于目前周边楼盘3000-4000元的价格，有较大的盈利空间。但从目前的

情况来看，地产业务基本是一次性收入，业务持续盈利能力有待观察。 

 

预测与评级 

 

公司作为具有内容优势的区域性有线网络垄断商，未来业绩增长前景

较为乐观，但未来几年内，由于财务费用与折旧费用高企，对公司利润贡

献不会有很大突破。公司未来净利润来较大程度依靠公司对前期创投业务

盈利的兑现，不确定性较大。我们预测公司2007-2009年公司每股收益分

别为0.21、0.26、0.32元。 

公司虽然存在大股东资产注入的预期，但资产注入的方式、实价、内

容仍有很大不确定性。考虑到公司目前估值水平处于高位，我们建议投资

者在短期内把该股票作为一个交易性品种，适当关注，我们给予公司“持

有”评级。 

 

表 2：2005-2009 年主营业务收入预测（单位：百万元） 
 2005 2006 2007E 2008E 2009E 
房地产业 98.44 94.19 90.48  90.48  90.48 
广告策划制作代理 1406.82 1567.34 1814.02  2267.53  2494.28 
旅游业 108.77 120.68 148.81  163.69  180.06 
网络传输服务 131.55 209.58 426.37  541.57  610.45 
影视节目制作发行 61.71 37.74 30.87  30.87  30.87 
合计 1807.29 2029.53 2510.55  3094.14  3406.14 
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表 2：利润表预测 
 2005 2006 2007E 2008E 2009E 
一、营业总收入 1814.38 2029.75 2510.55  3094.14 3406.14 
二、营业总成本 1830.65 2175.34 2619.38  3138.07 3454.50 
营业成本 1291.43 1577.20 1876.64  2227.78 2452.42 
营业税金及附加 83.59 92.91 112.60  133.67 147.15 
销售费用 112.54 134.50 163.19  201.12 221.40 
管理费用 219.66 256.91 316.33  389.86 429.17 
财务费用 123.44 113.82 150.63  185.65 204.37 
三、其他经营收益      
投资净收益 26.66 156.28 169.78  163.17 152.13 
四、营业利润 17.23 15.43 60.94  119.23 103.77 
加：营业外收入 0.35 4.61 2.00  2.00 2.00 
减：营业外支出 1.60 1.63 1.63  1.63 1.63 
五、利润总额 17.79 18.56 61.32  119.61 104.14 
减：所得税 29.78 -14.50 9.20  17.94 15.62 
六、净利润 -12.00 33.06 52.12  101.67 88.52 
减：少数股东损益 -19.82 13.64 -19.82  13.64 -19.82 
归属于母公司所有者

的净利润 
7.82 19.42 71.94  88.02 108.34 

七、每股收益： 0.03 0.06 0.21  0.26 0.32 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

风险提示 
 
整体上市存在很大不确定性：公司从上市之初一直有整体上市的传

闻，就目前公司股价来看，也一定程度反应了这种预期。我们认为公司整

体上市在时间、方式、注入资产内容都存在较大不确定性。 
公司对策略性投资业务的风险控制问题：公司在以往年度的多元化投

资而造成的部分不良资产，对公司现在业绩仍有一定拖累。公司能否有效

控制创投业务风险，存在一定不确定性。 
有线网络业务业绩无法迅速体现。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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