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投资评级 中性 

文化传播业-行业投资策略报告 

 

重点公司盈利预测和投资评级 
每股盈利 名称 投资评级 

03 04 05E 06E 

博瑞传播 谨慎推荐-A 0.42 0.37 0.52 0.63 

歌华有线 中性 A 0.67 0.58 0.63 0.68 

资料来源 招商证券 

 

传媒板块走势 年初-今  

 
资料来源 招商证券 

 

相关报告 

文化传播行业 2005 年投资策略报告 20041221  

博瑞传播调研报告 业绩将持续增长 股价被低估

20041217  

歌华有线 04 年业绩符合预期 04 年报点评

20050406  

 

 

行业动态 

z 在去年底的 文化传播行业 2005 年投资策略报

告 中 我们就已经指出 卫星数字电视不会对

有线数字电视造成太大的竞争 反而是电信的宽

带视频业务将对有线数字电视造成较大的冲击

目前 IPTV 网络电视 的用户数已经达到数字电

视用户数的 2 倍 对有线数字电视的垄断地位构

成了有力的挑战 未来的市场主流地位很可能被

IPTV 取而代之  

z 到04年底 全国有线数字电视用户为106.7万户

大大低于多数机构的预期 而美国有线数字电视

用户已经占到有线电视用户总数的 1/3 年均增

长率达到 33%  

z 鉴于目前广电系统的体制约束 以及 IPTV 和直播

卫星的潜在竞争 我们大幅调低了未来数字电视

业务发展的预期  

讨论主题 

z 讨论了国内 IPTV 的发展现状 指出如果广电系统

仍然固守于目前的体制和经营机制 以目前的方

式来发展数字电视业务 未来的市场主流地位很

可能被 IPTV 取而代之  

投资建议 

z 维持对该行业 中性 的评级 同时维持 博瑞

传播 谨慎推荐-A 歌华有线 中性 A 的评级
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一 行业动态分析 

近几年美国有线数字电视用户高速增长 

美国有线数字电视用户稳步发展 已从 2000 年一季度的 600 万户增长到 2004 年 3

季度的 2430 万户 已经占美国有线用户总数 2004 年为 7357.55 万户 的 33% 平

均年复合增长率达到 32.86%  

美国有线DTV用户发展情况
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美国有线DTV用户发展情况及预测
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04 年国内有线数字电视用户发展未达预期 

根据国家广电总局 广播电视信息 杂志社市场研究部 原为广电在线市场研究部

的调查统计 到 04 年底 全国有线数字电视用户为 106.7 万户 只有该机构去年预

测数 200 万户 的一半 笔者的预测是 150 万户 也低于我们的预期  
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广电在线 03年对中国DTV用户数的预测
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招商证券03年对中国DTV用户数的预测
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资料来源 王鹏 数字电视与付费电视 深刻的变革广阔的机遇 20030425  

 

该机构在 3 月底发布了 2004-2005 中国数字电视产业报告 他们调整了对 05 年

的预测 由 500 万户下调为 400 万户 以后年度的预测没有变化  

中国DTV用户数的预测
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鉴于目前的广电体制改革缓慢 估计在未来几年改革力度仍然难以乐观 而数字电

视应该具备更加商业化的业务模式 目前的体制根本不能适应推广数字电视业务的

需要 而目前广电总局大力推广的青岛模式 既政府买单 在其他城市推广将会遇

到较大阻力 同时 未来数字电视又将面临两大竞争对手 一是 IPTV 目前得到设

备厂商和电信运营商的大力支持 技术进步很快 其二是直播卫星 国务院已经确

定在 05 年 7 月份发射直播卫星 2 3 个月后将正式运营直播卫星电视业务 虽然

我们认为该业务不会对有线数字电视产生实质性影响 但它将影响到老百姓的消费

预期 因此我们大幅调低了未来数字电视业务发展的预期  

招商证券05年对中国DTV用户数的预测
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二 讨论主题 IPTV 将挑战有线数字电视的垄断地位 

 

在去年底的 文化传播行业 2005 年投资策略报告 中 我们就已经指出 卫星数

字电视不会对有线数字电视造成太大的竞争 反而是电信的宽带视频业务将对有线

数字电视造成较大的冲击 从目前 IPTV 的发展势头来看 用户数已经达到数字电

视用户数的 2 倍 IPTV 网络电视 的确对有线数字电视的垄断地位构成了有力的

挑战 如果广电系统仍然固守于目前的体制和经营机制 以目前的方式来发展数字

电视业务 未来的市场主流地位很可能被 IPTV 取而代之  

 

今年 3 月底召开的广电系统一年一度的 中国国际广播电视信息网络国际展览会

CCBN 上 IPTV 取代数字电视 成为会议的最大热点 得到了国内外设备厂商

的全力支持和运营商的广泛关注 其技术进步也非常之快  

 

据国家广电总局科技委员会提供的统计数据显示 随着网络媒体的全面复苏 中国

的网民数量迅速发展 截至 2004 年底 中国上网人数已超过 1亿 已经与有线电视

用户数相当 其中宽带用户达到 3000 多万 与此同时 中国网络电视 IPTV 用户

也已从 2000 年的 1万户左右急剧增长到今年的 200 多万户 已经是数字电视用户数

的 2 倍  
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自 2003 年 9 月上海文广传媒集团“东方宽频”推出网络电视业务以来 中国网络电视

的发展十分迅猛 广电 电信及其它传媒纷纷登场 抢占网络电视业务先机 2004

年 5 月 中国网通推出了网络电视平台“天天在线” 6 月中央电视台开播了“央视网

络电视” 7 月新华社推出“新华网络电视” 10 月湖南广播影视集团与湖南电信合作

的“金鹰宽频”开通 12 月北京广播电台的“北京网视”试运行 进入 2005 年 重庆

四川 宁波等地纷纷涉足网络电视领域 随着流媒体技术及宽带网络技术的快速发

展 因特网上音视频业务商业运作的技术支撑环境已基本成熟 “一点接入 全网服

务 一点认证 全网通行 一点结算 全网收益”的技术模式在中国网络电视网建设

上已经成形 该报道认为 中国网络电视用户的急剧增加将加快推动中国社会的信

息化进程  

 

三 市场表现 

今年以来 文化传播指数明显输于大盘指数 但笔者于去年底强烈推荐的博瑞传播

不但跑嬴行业指数 更跑嬴了上证指数 歌华有线今年以来跌幅较大 主要原因是

04 年业绩未能达到市场预期  

重点公司及行业的表现 

 

股票代码 股票名称 1 月 1日至 4月 15 日累计涨跌幅 %  相对涨跌幅 %  

 上证指数 -2.08%  

 文化传播指数 -13.81% -11.74% 

600037 歌华有线 -22.67% -20.60% 

600880 博瑞传播 4.10% 6.17% 

 

四 盈利预测和投资建议 

重点公司估值表 

每股盈利 P/E 代码 名称 投资评级 股价

4.15  03 04 05E 06E 03 04 05E 06E 

04-06 EPS

复合增长 

PEG 

600880 博瑞传播 谨慎推荐-A 10.67 0.42 0.37 0.52 0.63 28.84 20.52 16.94 30.5% 94.6 28.84 

600037 歌华有线 中性 A 16.20 0.67 0.58 0.63 0.68 27.93 25.71 23.82 8.3% 336.5 27.93 

重点公司季度盈利预测 

季度盈利预测 代码 名称 投资评级 

Q1 Q2 Q3 Q4 

600880 博瑞传播 谨慎推荐-A 0.12 0.10 0.15 0.15 

600037 歌华有线 中性 A 0.11 0.14 0.16 0.22 
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附 招商证券公司投资评级 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6个月内 股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6个月内 股价涨幅为 10-20%之间 

中性 预计未来 6个月内 股价变动幅度介于 10%之间 

 

短期评级 

回避 预计未来 6个月内 股价跌幅为 10%以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

 

长期评级 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

 

 

附 招商证券行业投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好 预计未来 6个月内 行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定 预计未来 6个月内 行业指数跟随综合指数 

 

评级 

回避 行业基本面向淡 预计未来 6个月内 行业指数将跑输综合指数 

 


