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东方明珠：渠道及内容优势明显，短

期逻辑有望率先落地 
■文化龙头地位稳固，线上线下协同布局。公司隶属于上海国资委，

背靠上海文广集团，属于国内领先的文化产业集团。旗下共有影视互

娱、媒体网络、视频购物、文旅消费四大业务板块，坐拥多项优质核

心资产：1）线上拥有全媒体牌照资源，覆盖 IPTV、OTT、互联网、

数字电视等多终端用户；2）线下拥有东方明珠塔、上海国际会议中心、

梅赛德斯奔驰文化中心、东方绿舟等上海稀缺地标性文娱资源，年接

待人数接近 1000 万。坐拥线上线下庞大的流量入口，公司在中国的文

娱版图中占据重要的一席之地。 

 

■以内容分发与电商变现为重要流量出口，有望持续提振业绩。渠道

优势下，融媒体战略贯穿始终，2020 年顺应传媒大势短期逻辑落地有

望增厚业绩。短期公司将在游戏、MCN、远程教育发力，借助 IPTV/

有线电视/OTT 渠道优势及文广内容优势落地变现场景，长期国网融

合及 5G 商业化预期革新变现逻辑。(以下数据来源：东方明珠公众号） 

 MCN：广电借助公信力优势及专业能力，布局 MCN，有利于充分

改变用户触达的方式：电视内容线性、单一、被动触达，即“人

找内容”；短视频内容非线性、多维、主动触达，即“内容找人”。

融媒体战略下，用户粘性及流量体量均将明显增长，由此带来变

现效率的提高。2019 年 12 月 18 日，东方购物凭借在“京品推荐

官红人孵化计划”项目和“京东 618”活动期间的优异表现，以及

在视频制作、直播内容、流量带货等综合维度的出色发挥，荣获

2019 年度京东直播“王牌机构”、“最佳带货机构”和“最佳人气

机构”三大奖项。 

 游戏：2020 年春节期间，公司旗下游戏公司力推包括《仙剑奇侠

传 3D 回合》、《山海异闻录》、《圣墟》、《队长小翼 最强 11 人》、

《永远的七日之都》等在内的经典游戏，流水及活跃用户在线时

长受益于春节用户线上注意力集中，均出现明显增长（同增幅度

15%-20%），其中《仙剑》及《队长小翼》除夕夜表现优异，当日

流水同比增长超 30%。 

 远程教育：公司旗下百视通、文广互动、东方有线全力响应教育

部门“停课不停学”，集合多渠道联合策划上线“停课不停学，安

心在家学”教育产品，包括“百视教育”、“文广学堂”。两大产品

内容涵盖全年龄段 30000 余节线上精品课程。其中“停课不停学”

系列学习课程节目，包含中高考辅导、小学寒假班、小学语数英

开学预习课等衔接课程；语文、数学、英语、物理、化学五大主
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力学科的强化课程等。公司大屏用户覆盖全国，远程教育模式走

通有望迅速向全国范围内推广。 

■投资建议：公司基本面优异，渠道覆盖全国，广电系短期逻辑有望

率先落地。我们预计 2019-2021 年公司实现归母净利润为 21.96 亿、

23.24 亿、24.71 亿，对应 EPS 为 0.64 元、0.68 元、0.72 元。鉴于

广电短有 MCN、远程教育逻辑，长有 5G 商业化、国网融合的逻辑，

我们给予一定估值溢价，给予 2020 年 20 倍，对应目标价 13.6 元，

给予“买入-A”评级。  

■风险提示：公司行动力不及预期的风险，新逻辑落地推进不及预期

的风险，MCN、远程教育竞争恶化的风险。 

 
 
   

(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 16,261.2 13,633.7 14,997.0 16,496.7 18,146.4 

净利润  2,236.9 2,015.4 2,196.2 2,323.8 2,471.2 

每股收益(元) 0.85 0.76 0.64 0.68 0.72 

每股净资产(元) 10.43 10.69 8.98 9.50 10.14 

 

盈利和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

市盈率(倍) 24.3 26.9 32.1 30.4 28.6 

市净率(倍) 2.0 1.9 2.3 2.2 2.0 

净利润率 13.8% 14.8% 14.6% 14.1% 13.6% 

净资产收益率 8.1% 7.1% 7.1% 7.1% 7.1% 

股息收益率 1.7% 1.7% 0.0% 0.8% 0.4% 

ROIC 12.5% 11.7% 11.1% 13.2% 13.9% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  (百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 16,261.2 13,633.7 14,997.0 16,496.7 18,146.4  成长性       
减:营业成本 12,153.6 10,377.3 11,247.8 12,389.1 13,609.8  营业收入增长率 -16.4% -16.2% 10.0% 10.0% 10.0% 
营业税费 161.1 111.8 126.7 146.0 163.3  营业利润增长率 -19.6% -8.6% 7.6% 7.5% 5.5% 
销售费用 807.4 757.6 779.8 864.5 967.6  净利润增长率 -23.8% -9.9% 9.0% 5.8% 6.3% 
管理费用 1,243.2 925.5 1,082.3 1,190.6 1,310.2  EBITDA 增长率 -14.3% -3.5% 6.4% -3.4% -8.4% 
财务费用 -55.5 -135.5 -149.1 -164.0 -180.4  EBIT 增长率 -23.3% -6.7% 6.7% 7.4% 5.3% 
资产减值损失 826.0 494.7 660.4 577.5 618.9  NOPLAT 增长率 -20.7% -2.3% 2.5% 8.1% 4.5% 
加:公允价值变动收益 -1.9 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4  投资资本增长率 4.3% 8.5% -9.7% -0.3% -1.9% 
投资和汇兑收益 1,755.1 1,667.5 1,711.3 1,689.4 1,700.4  净资产增长率 3.1% 3.2% 9.0% 6.0% 6.8% 
营业利润 3,008.9 2,751.2 2,960.0 3,182.1 3,357.0        
加:营业外净收支 20.5 -224.1 -101.8 -163.0 -132.4  利润率       
利润总额 3,029.4 2,527.1 2,858.2 3,019.1 3,224.6  毛利率 25.3% 23.9% 25.0% 24.9% 25.0% 
减:所得税 632.1 321.9 480.2 489.8 541.7  营业利润率 18.5% 20.2% 19.7% 19.3% 18.5% 
净利润  2,236.9 2,015.4 2,196.2 2,323.8 2,471.2  净利润率 13.8% 14.8% 14.6% 14.1% 13.6% 

       EBITDA/营业收入 24.1% 27.8% 26.8% 23.6% 19.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 17.4% 19.3% 18.7% 18.3% 17.5% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  运营效率      
货币资金 8,700.3 8,240.6 11,565.9 13,611.3 16,326.8  固定资产周转天数 59 68 58 50 42 
交易性金融资产 2.0 1.7 - - -  流动营业资本周转天数 170 221 204 182 171 
应收帐款 2,465.0 2,529.3 2,827.7 3,140.2 3,383.1  流动资产周转天数 494 599 581 600 605 
应收票据 575.5 167.8 657.2 246.2 749.7  应收帐款周转天数 67 66 64 65 65 
预付帐款 900.1 857.4 996.2 1,131.6 1,163.5  存货周转天数 36 52 41 46 43 
存货 1,606.8 2,298.2 1,110.6 3,097.8 1,276.1  总资产周转天数 821 994 925 894 862 
其他流动资产 8,024.9 9,028.4 8,107.2 8,497.5 8,366.8  投资资本周转天数 422 536 483 416 374 
可供出售金融资产 1,477.4 1,262.0 1,262.0 1,262.0 1,262.0        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 7,840.1 8,113.4 8,467.4 8,781.1 9,114.9  ROE 8.1% 7.1% 7.1% 7.1% 7.1% 
投资性房地产 639.9 662.9 677.9 687.9 692.9  ROA 6.4% 5.8% 6.1% 5.9% 6.1% 
固定资产 2,633.0 2,506.1 2,363.3 2,218.3 2,048.1  ROIC 12.5% 11.7% 11.1% 13.2% 13.9% 
在建工程 117.8 281.9 267.3 208.4 129.2  费用率       
无形资产 1,373.4 1,404.9 528.0 21.8 25.4  销售费用率 5.0% 5.6% 5.2% 5.2% 5.3% 
其他非流动资产 976.1 604.9 278.3 -78.2 -423.0  管理费用率 7.6% 6.8% 7.2% 7.2% 7.2% 
资产总额 37,332.2 37,959.5 39,109.1 42,825.9 44,115.6  财务费用率 -0.3% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% 
短期债务 1,650.0 1,650.0 - - -  三费/营业收入 12.3% 11.4% 11.4% 11.5% 11.6% 
应付帐款 3,152.9 3,491.9 2,841.5 4,613.0 3,313.2  偿债能力      
应付票据 681.6 251.3 727.8 445.5 786.9  资产负债率 20.7% 19.5% 14.8% 17.5% 14.5% 
其他流动负债 2,042.7 1,834.9 2,006.8 2,258.7 2,098.5  负债权益比 26.1% 24.2% 17.4% 21.3% 17.0% 
长期借款 - - - - -  流动比率 2.96 3.20 4.53 4.06 5.04 
其他非流动负债 204.4 176.8 215.6 196.2 205.9  速动比率 2.75 2.88 4.33 3.64 4.84 
负债总额 7,731.6 7,404.9 5,791.7 7,513.5 6,404.4  利息保障倍数 -50.90 -19.44 -18.86 -18.41 -17.61 
少数股东权益 2,044.6 2,301.7 2,483.6 2,689.1 2,900.7  分红指标      
股本 2,641.3 3,433.6 3,433.6 3,433.6 3,433.6  DPS(元) 0.35 0.35 - 0.16 0.08 
留存收益 24,935.7 25,204.1 27,400.2 29,189.7 31,376.8  分红比率 41.3% 46.0% 0.0% 23.0% 11.5% 
股东权益 29,600.6 30,554.6 33,317.4 35,312.4 37,711.2  股息收益率 1.7% 1.7% 0.0% 0.8% 0.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 
净利润 2,397.3 2,205.2 2,196.2 2,323.8 2,471.2  EPS(元) 0.85 0.76 0.64 0.68 0.72 
加:折旧和摊销 1,122.9 1,174.7 1,214.4 870.2 385.8  BVPS(元) 10.43 10.69 8.98 9.50 10.14 
资产减值准备 826.0 494.7 - - -  PE(X) 24.3 26.9 32.1 30.4 28.6 
公允价值变动损失 1.9 0.4 -0.4 -0.4 -0.4  PB(X) 2.0 1.9 2.3 2.2 2.0 
财务费用 63.5 93.0 -149.1 -164.0 -180.4  P/FCF 27.3 154.7 27.3 29.7 24.9 
投资损失 -1,755.1 -1,667.5 -1,711.3 -1,689.4 -1,700.4  P/S 3.3 4.0 4.7 4.3 3.9 
少数股东损益 160.4 189.7 181.9 205.5 211.6  EV/EBITDA 9.2 7.4 14.6 14.7 15.3 
营运资金的变动 -1,405.7 -163.2 925.5 -631.2 151.7  CAGR(%) 1.8% 6.8% -9.4% 1.8% 6.8% 
经营活动产生现金流量 3,009.2 2,565.3 2,657.2 914.6 1,339.2  PEG 13.5 4.0 -3.4 16.8 4.2 
投资活动产生现金流量 -2,079.3 -930.9 1,729.2 1,484.7 1,508.9  ROIC/WACC 1.2 1.1 1.1 1.3 1.3 
融资活动产生现金流量 -425.1 -1,154.0 -1,061.0 -353.8 -132.6  REP 1.5 1.2 2.9 2.4 2.2  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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焦娟、陈旻声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、

诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审

慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需
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 巢莫雯 深圳基金组销售经理 18682080397 chaomw@essence.com.cn 

 杨萍 深圳基金组销售经理 13723434033 yangping1@essence.com.cn 
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