
传媒板块 选股重题材轻估值

山西证券研究所 赵 越

� � � �传媒行业的良好发展， 尤其是

上市公司的持续性的攀升， 在某种

程度上是依托国家的政策扶植和产

业推进。

从三季度至今来看， 产业政策的

扶持力度还在持续。 虽然从政策数量

上来讲， 比起前期的密集性发布有所

减少，但是政策在向实施阶段推进（地

区性的方案颁布）。 同时，近期有一部

分传媒类企业上市，表现为多元化（内

容提供商在增加）， 产业证券化加强

（粤传媒重组增加了上市企业的资源，

中南传媒全产业链的证券化）。

细分行业亮点频出

2009

年全年传媒产业规模达到

4907.96

亿元， 按照目前的发展态势，

2010

年行业规模的增速保守估计应

该能超过

20%

。 我们将媒体划为

3

个大的板块： 传统纸质媒体、 电影电

视媒体和网络移动新兴媒体。 从目前

看， 新兴媒体的扩张速度最快， 而传

统媒体和新兴媒体融合带来的利润十

分可观。 秋冬季部分细分行业增长会

比较亮丽。

互联网络和移动通讯市场基础在

加强， 在使用有线 （固网） 接入互联

网 的群体中 ， 宽带普 及 率 达 到

98.1%

， 宽带网民规模为

3.64

亿； 手

机网民用户达

2.77

亿， 较

2009

年底

增加了

4334

万。 国内居民娱乐性消

费持续上升， 全国电影票房前三季度

超过

70

亿元， 高于去年全年票房

62.06

亿。

重题材轻估值

进入三季度后， 传媒板块的高估

值仍然在延续，

PE

水平在所有板块

中排第四， 相对于

A

股的

PE

溢价水

平仍然在

2.5

倍左右， 高于近

2

年来

的

2.1

倍水平。 但是近期调整明显，

估值回补和估值修复明显。

秋冬季的策略选择上， 我们认为

应该遵循 “重题材、 轻估值” 的逻

辑。 行业整体估值如果调整到更合理

的一个水平， 投资的吸引力会更大；

但是， 我国目前传媒板块的特性 （成

长性高、 中小盘属性、 政策力度大）

决定， 传媒板块的估值水平会长期偏

高。 所以， 一些存在题材的个股， 将

是在目前阶段选择的方向。 目前传

媒行业投资围绕在文化体制改革、 三

网融合、 数字出版和版权正版以及文

化消费升级这

4

个主题。

题材全览

三网融合年内业绩提升有限， 重

点关注网络并购整合三网融合继续推

进， 有望在第一批试点名单基础上推

出第二批试点名单， 同时国家级有线

网络公司将成立。 总体看， 目前三网

融合是传媒产业中推进最为迅速和有

序的。 但是， 利润的增长短期通过用

户价值的提升来推动还是有限， 仍然

是看网络整合带来的业绩提升预期和

政府税收减免和补贴带来的利润增

长。 从现有上市的有线网络运营商来

看， 有持续网络整合概念的有： 天威

视讯 （关外

130

万有线网络资源的整

合购入）、 东方明珠 （上海郊县的有

线网络资源并入东方有线）、 电广传

媒 （长株潭地区

43

万有线用户资

源）、 武汉塑料 （

340

万用户的注入

和未来

150

万用户的承诺）。 税收补

贴和政府补贴概念： 歌华有线和天威

视讯。 并购重组题材， 长短期都是

传媒企业的焦点

由于传媒行业的行业特性， 企业

的内生式增长一般不是发展的首选，

大部分企业做强做大的模式还是通过

并购重组来实现跨越式发展。 目前，

正在重组整合阶段的公司： 武汉塑料

和粤传媒。 近期并购重组预期明显的

公司： 蓝色光标 （

12

月可能重启）、

电广传媒 （内容类资产注入预期）。

中小板新上市的公司存在大量超募资

金， 是存在未来并购整合概念的潜在

企业： 省广股份、 华谊嘉信、 华谊兄

弟、 奥飞动漫、 北巴传媒、 蓝色光标

和华策影视。 由于亚运会的即将到

来， 短期内对于广州地区的相关收益

企业将有一定利好， 可以适当关注：

粤传媒、 省广股份。

基于行业目前处在调整阶段， 我

们对于行业长期趋势仍然看好， 但是

短期建议大家低配传媒行业， 可以逢

低吸纳。 维持传媒行业 “谨慎看好”

的评级， 基于前面的分析， 我们选择

具有多个概念兼具高成长性的公司进

入的投资组合———“华谊兄弟、 电广

传媒、 武汉塑料、 蓝色光标和天威视

讯”。 除投资组合中的个股， 四季度

我们推荐大家关注歌华有线。 同时大

家可以适度关注新华传媒、 省广股份

和乐视网。
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10

月

22

日，

A

股市场有

3

家公司限售股

解禁。

建峰化工（

000950

）：定向增发机构限售股

解禁。解禁股东

2

家，重庆建峰工业集团有限公

司、重庆智全实业有限责任公司，分别为第一、

二大股东，前者此前未曾减持，后者首次解禁。

2

家股东此次解禁股数，占流通

A

股比例分别为

24.48%

、

25.5%

， 占总股本比例为

14.46%

、

15.06%

。 该股的套现压力存在不确定性。

长源电力（

000966

）：定向增发机构限售股

解禁。 解禁股东

1

家，中国国电集团公司，为第

一大股东，首次解禁，且持股全部解禁，占流通

A

股比例为

59.73%

。 该股的套现压力存在不确

定性。

双鹭药业（

002038

）：股权激励限售股解禁，

占总股本比例为

0.44%

。 该股的套现压力很小。

（西南证券 张 刚）

ST

股 年末又到沙里淘金时

中航证券 张志峰

� � � �近期证监会、交易所等密集研究

资本市场支持并购重组，陆续以文件

形式出台。 其中，规范房地产并购重

组、发布借壳上市新规，执行

IPO

趋

同标准、 统筹协调退市机制和

ST

制

度改革等，成为市场关注的焦点。

如果拟借壳企业业绩需要参照

IPO

趋同标准， 借壳的门槛就会大幅

提高。有意借壳但业绩较差的资产将

被挡在重组门外，市场对壳资源的有

效需求就会减少， 壳资源和

ST

股票

的炒作将可能降温。尤其是房企借壳

的

ST

股，打击更为直接。

年关渐近保壳忙

规范房地产并购重组的消息一

出， 包括

*ST

百科、

ST

东源、

*ST

建

通、

*ST

钛白、

ST

星美等数家房企借

壳股，纷纷跌停。但是新规同时指出：

要进一步加大资本市场支持并购重

组的力度，减少审核环节，支持符合

条件的上市公司资产重组与融资同

步操作，实行“一站式”行政许可程

序。 可以预期，随着政府调整产业结

构、央企加快整合步伐和资本市场的

日渐完善，资本市场并购重组在我国

经济结构调整和产业升级中将继续

发挥更加重要的作用。

这对于

ST

公司而言， 市场规范

化的潮流是无可阻挡的。 轻松暴富

的机会已经过去了， 但是新的机会

依然存在。 年终将近，

ST

公司又开

始为保牌或摘帽各显神通，

ST

公司

摆脱困境最快捷的路径便是重组，

预计有一部分公司将在第四季度进

行突击重组， 包括债务重组和资产

重组。 与此相关联的是， 将会产生

大量鱼龙混杂的重组信息或传闻，

围绕这些题材的炒作， 将引发股价

的大幅波动。

从走势上看，

ST

板块在三季报

披露之前， 整体上是保持震荡态势，

2009

年同期也是这一走势特征。 随

着三季度的披露，是“留级”还是“退

学”，从形势上就会相对明显得多，对

于那些有较大保牌压力的

ST

公司而

言，可能会在第四季度出现转让资产

或债权的行为。 所以，三季度披露完

毕之后， 一些有潜力的

ST

公司将会

开始受到资金的关注，或者早已潜伏

的机构又会开始运作。

ST

股分化

此波行情的性质为权重股行情，

小盘股出现了明显分化，

ST

板块的

“跷跷板”效应更为明显。 节后

10

个

交易日，沪指大涨

13%

，大智慧

ST

指

数反而下跌了

1%

。 尤其是一批三季

度扭亏无望的

ST

股出现较大跌幅，

如

*ST

中华、

*ST

大水、

*ST

北人、

ST

东海、

ST

星美、

ST

天润等。

一些重组预期较高，或者已经扭

亏为盈的

ST

股走出了连续上攻行

情， 如

*ST

汇通、

ST

合金、

*ST

光华。

另外，还有两只特别的

ST

，如

*ST

广

夏， 由于已经确定了

11

月

4

日为其

最后交易日，公司从此将进入破产重

整，走势活跃，但是总体稳健，显示有

资金在悄悄吸纳。

*ST

源发的情况也

有类似。

投资建议

在目前两市

130

多只

ST

股票

中，有一批已经是完成重组，只等年

报公布后走摘帽流程的股票，此类股

票的股价已经得到了合理的反应。其

次，还有不少

ST

公司不确定性较多，

风险较大，对于此类

ST

股，投资者要

谨慎对待。 对于重组线索相对清晰，

或者已进入重组步骤的个股，可给予

关注。

一、恶劣的历史遗留问题相对较

少， 且公司治理发展前景可期的，如

*ST

北人，

*ST

精伦。

二、拥有国资背景，尤其是央企

背景的公司， 如

ST

中房、

ST

黄海和

ST

重实。

三、地方之间出现干部交流相互

扶持发展的，如

ST

华光、

*ST

明科。

四，地方政府在公开媒体曾表露

过保牌信息的公司，如

*ST

石岘、

*ST

金杯。

五，明确重组预期，重组方实力

较强的公司，如

*ST

金化、

*ST

建通。

六，摘帽预期较高，且基本面较

有潜力的公司，如

ST

昌河。

七、 破产重整有可能重组的股

票，如

*ST

源发、

*ST

广夏。

八、已改变主业，或有明确资产

注入表述的公司，如

ST

珠峰、

*ST

中

服、

*ST

传媒、

ST

泰复、

*ST

海鸟、

ST

松辽、

*ST

沪科、

ST

博信、

*ST

得亨。

九、有机构席位增仓的公司， 半

年报显示， 基金增仓量较大的

ST

股

有

*ST

汇通、

*ST

钒钛、

*ST

新材、

*ST

鑫新、

*ST

南方和

ST

厦华。 其

中，

*ST

新材、

*ST

鑫新受社保基金

青睐。

最后， 如果能够提前布局

2010

年业绩有望盈利的

ST

， 也许是一个

相对安全的选择。 目前我们只能在

2010

年的半年报业绩里窥见一斑。

结合每股净资产看，

ST

东源、

ST

能

山、

*ST

新材、

*ST

南方和

*ST

春晖等

可逢低关注。

游资做多 机构隐退

大时代投资 王 瞬

周四股指缩量调整， 有色和新能源板块涨

幅居前，游资做多，机构隐退。

沪市公开信息中涨幅居前的是氯碱化工、

联环药业和红星发展。联环药业，前期由于超级

细菌概念连创新高，随后出现回落，昨日再次走

强，游资大单介入，炒作意味浓厚，短线为宜。红

星发展，尾市快速拉升至涨停，银河证券宁波解

放南路营业部买卖均名列首位，锰矿龙头，受益

新能源，短线还可关注。

沪市换手率居前的是兴业证券， 该股上市

以来，连续上涨，昨日略有回调，公开信息显示

前期介入的资金买少卖多， 不排除拉升出货可

能，规避。

深市公开信息中涨幅居前的是铜陵有色、

中科三环和中天城投。铜陵有色，机构专用席位

交投活跃，三席介入、三席卖出，公司拥有完整

的铜产业链，业绩良好，但近期涨幅过大，波段

操作为好。 中天城投，披露合作开发锰矿进展，

涨停报收，游资大单介入，机构专用席位三席卖

出，见好就收为宜。

深市换手率居前的中航动控， 该股前期摘

帽、定向增发股上市，股价大幅上涨，昨日回落，

多路游资买多卖少，资产置换后业绩面临重估，

但短线涨幅过大，不宜过分介入。 靖远煤电，周

三涨停，昨日冲高回落，公开信息显示游资交投

活跃，卖出居多，逢高减磅为宜。

综合来看，游资仍是市场主力，机构且战且

退，投资者谨慎参与。

氯碱化工（

600618

）：跳空高开快速封住涨

停，五矿证券深圳金田路营业部等大单介入。烧

碱行业龙头，近期产品价格快速飙升，业绩预期

良好，游资介入，短线期待。

五

逢低吸纳一线饮料股

人保资产 熊 凌 周效飞

近日大盘热点集中在煤炭、 有色等周期类

板块，非周期板块如食品饮料、医药等遭到资金

抛弃，下跌幅度较大。 我们认为，此时正是逢低

吸纳食品饮料一线股的好时机。

首先，食品饮料行业基本面仍呈向好趋势。

白酒终端需求旺盛，零售价格持续上涨，许多一

线品牌酝酿提价，白酒未来将受益于通胀预期，

仍是投资首选；葡萄酒未来上升空间巨大，增长

确定；消费升级带来的需求趋中高端化，将大大

提高啤酒和乳品行业的毛利率水平；因此，食品

饮料行业未来

3-5

年内仍将面临快速发展。

其次，从历史上看，食品饮料在四季度跑赢

大盘的概率很大， 主要原因是白酒旺季来临以

及提价预期渐次兑现。

最后， 经过近期资金持续从非周期板块抽

离， 许多一线价值股的估值已经回落至历史平

均水平以下，具有较强的安全边际。

民生证券

零售：受益消费增长

� � � �近

10

年投资率不断上升， 最终

消费率持续走低，经济结构转型进入

攻坚阶段。 “十二五”规划提出加快经

济发展方式的转变，从过去的“国富”

转向强调“民富”，逐步形成消费大国

的发展格局，消费率指标或重返“十

二五”规划。

区域结构的调整特别是加快劳

动密集型产业向中西部地区的转移，

将加快中西部区域的经济增长，促进

中西部区域消费的快速增长。 一系列

区域振兴规划的密集出台，将催生消

费大发展的结构性机遇。

加速城镇化和收入分配结构调

整， 将成为新一轮消费升级的引擎。

加速城镇化尤其是中小城市城镇化

建设的提速，培育发展城市群，将为

区域零售业注入新的增长动力和活

力；而收入分配结构的改革，显然是

“十二五”规划中直接涉及“民富”的

重头戏。 “十二五”规划把提高居民收

入提到前所未有的战略高度，成为新

一轮消费增长的引擎。

我们看好重点布局或优势区域

在中西部地区和二三线城市的零售

龙头，包括鄂武商、武汉中百、合肥百

货、友阿股份、成商集团、新华百货、

友好集团；全国扩张且优势区域在中

西部的王府井；渠道向二三线城市下

沉的家电连锁龙头苏宁电器。

宏源证券

机械设备：估值仍有优势

� � � �“十二五”规划催化机械设备板

块启动，短期表现抢眼。过去

10

年工

程机械领域增速超过

20%

，“十二五”

国家将继续推进工程机械行业的发

展，重点提升液压等核心零部件的国

产化率，着力打造具有国际竞争力的

行业龙头企业，预计未来

5

年行业平

均增速仍将保持在

20%

左右。

业绩预增成为支撑上涨的动力。 从

已经发布第三季度业绩和业绩快报的上

市公司看， 山推股份前三季度营业收入

同比增长超过

100%

，净利润同比增长接

近

150%

；安徽合力前三季度净利润增幅

预计超过

500%

；柳工前三季度净利润增

幅预计超过

122%

；三一重工前三季度净

利润增幅预计超过

120%

；中联重科前三

季度净利润增幅预计超过

80%

。

能否保持持续宽松的货币政策，

对于机械设备行业发展至关重要。从

行业统计数据看，工程机械的销售数

据实际上和国家的货币政策密切相

关，产品销售收入滞后于货币供应量

指标

M

1

三至六个月时间。 工程机械

由于存在一定数量的存量设备，所以

产品更新往往和资金的成本有密切

的关系，另外，固定资产投资和新开

工项目数量也和货币政策呈现正相

关， 新购置数量和上述指标正相关，

以上两点导致工程机械实际销售情

况可以

M

1

为先行指标加以关注。

行业整体估值仍处于相对低位。

持续增长的业绩使得机械设备行业

整体估值仅略高于金融服务板块，远

低于其他板块。由于未来

1-2

个季度

行业业绩仍将保持增长，所以行业相

对低估值也仍将存在。

国泰君安证券

医药：优选新产业龙头

� � � �根据 “十二五”战略性新兴产业

的特征，重点培育和发展节能环保、新

一代信息技术、生物、高端装备制造、

新能源、新材料、新能源汽车等产业。

生物产业的具体规划： 大力发展

用于重大疾病防治的生物技术药物、新

型疫苗和诊断试剂、化学药物、现代中

药等创新药物大品种，提升生物医药产

业水平。 加快先进医疗设备、医用材料

等生物医学工程产品的研发和产业化，

促进规模化发展。着力培育生物育种产

业，积极推广绿色农用生物产品，促进

生物农业加快发展。推进生物制造关键

技术开发、示范与应用。 加快海洋生物

技术及产品的研发和产业化。

战略性新兴产业是国家发展的

重要方向， 并且占

GDP

的比重按照

计划

2020

年将达到

15%

。 它代表了

国家发展科技、产业升级的决心。 从

规划的角度讲，相关公司：重大疾病

防治的生物技术药物、新型疫苗（华

兰生物、天坛生物）和诊断试剂（科华

生物）、化学药物（恒瑞医药、海正药

业）、现代中药（康缘药业、天士力）等

拥有创新药物大品种的企业以及先

进医疗设备（乐普医疗）等将受益于

新兴产业规划。

深市

证券简称

成交价

（元）

成交量（万

股）

成交金额

（万元）

买方营业部 卖方营业部

东方锆业

３１ ７６ ２３５６

南京证券有限责

任公司深圳深南

中路证券营业部

南京证券有限责

任公司深圳深南

中路证券营业部

辉煌科技

５０．５１ ２０ １０１０．２

东方证券股份有

限公司上海裕通

路证券营业部

招商证券股份有

限公司郑州商务

外环路证券营业

部

博云新材

２２ ２００ ４４００

广发证券股份有

限公司温州欧洲

城证券营业部

中信建投证券有

限责任公司萍乡

建设东路证券营

业部

博云新材

２２．６７ １００ ２２６７

广发华福证券有

限责任公司上海

遵义路证券营业

部

中信建投证券有

限责任公司萍乡

建设东路证券营

业部

博云新材

２２．６７ １００ ２２６７

中信证券股份有

限公司上海沪闵

路证券营业部

中信建投证券有

限责任公司萍乡

建设东路证券营

业部

博云新材

２０．４１ ６０ １２２４．６

中国民族证券有

限责任公司上海

南丹东路证券营

业部

国盛证券有限责

任公司鹰潭胜利

西路证券营业部

沪市

证券简称 成交价

（元）

成交金额

（万元）

成交量（万

股）

买入营业部 卖出营业部

海通证券

（

６００８３７

）

１１．２５ １１２５０ １０００

宏源证券股份有

限公司杭州体育

场路证券营业部

中国建银投资证

券有限责任公司

鞍山南胜利路证

券营业部


