充分利用资本市场，促进我国广播电视产业化发展

谭晓雨
胡锦涛书记在16届三中全会上的报告中提出，要解决传统计划经济遗留下来的深层体制矛盾，使市场在资源配置和经济运行中的基础性作用制度化、稳定化，具有可持续性，并特别指出要推动文化体制的改革。为此广电总局出台了一系列配套政策和举措以促进广播影视产业发展。随着广播电视行业体制机制改革的全面提速，如何充分利用证券市场来促进我国广播电视行业更快发展的重要性也日渐凸显。然而，它的现状还大不如人意。

以下我们首先阐述广播电视行业利用资本市场发展的重要性，然后对近年来全行业利用资本市场的现状进行个案剖析，指出当前改革案例中存在的局限性，最后我们将提出相应的对策建议。

一、广播电视行业利用资本市场的现状特点

我国证券市场上以广播电视业务为主业的上市公司主要来源于两类，一类是通过主营业务转型或媒体集团买壳上市而来；一类是通过重组媒体业务、重塑经营主体，改制后直接上市而来。自2001年以来，伴随广电系统在部分地区和城市自上而下展开资源整合，组建广电集团和有线网络传输公司，积极推行台网分离、三台合一、频道专业化、制播分离等改革举措，证券市场上通过直接上市进入资本市场的上市公司家数稍有增加。目前广播电视行业利用资本市场具有以下特点：

1．广播电视行业在证券市场的行业类别地位较高
根据中国证监会颁布的新版《上市公司行业分类指引》，广播电影电视行业与出版、声像、艺术、信息传播业4个大类同属于传播与文化产业范畴，而传播与文化产业是上市公司13个基本产业门类之一。

表1：传播与文化行业分类明细表
	大

类
	出版业
	声像业
	广播电影电视业
	艺术业
	信息传播服务业
	其他信息

传播业

	细类
	书、报、杂志、资料出版业
	声乐制品业
	广播
	剧团
	数据处理业
	

	
	软件出版业
	影像制品业
	电影
	
	
	

	
	其他出版业
	
	电视
	
	
	


资料来源：国泰君安研究所

国际上应用最为广泛的行业分类标准之一——GICS将证券市场上市公司分为10个基本的产业部类（industry group），传媒（media）被划归在非必需消费品产业部类内，并被细分为广告、广播电视有线网络、电影娱乐及出版5个细分行业（sub-industry ）。这显示出中外证券市场都十分重视传媒行业在证券市场上的配置发展。

尽管我国传播文化行业的行业划分地位较高，但从其在证券市场上的市值分布看却是不折不扣的小行业。根据中国证监会行业分类标准划分，深沪两市有12家传播文化行业A股上市公司，剔除停牌的ST国嘉，12家公司流通总市值占深沪两市A股流通市值约0.63%（按04年8月26日价格计算）。12家公司中涉足广播电视业务的上市公司主要有7家，其中从事网络运营业务的公司是歌华有线、聚友网络、中信国安；既从事网络业务又从事广告、内容制作方面业务的是电广传媒、东方明珠、广电网络、中视传媒。

图1：证券市场行业市值分布表
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资料来源：国泰君安研究所

2．广播电视行业上市公司行业代表性差，行业关联波动效应弱
广播电视行业上市公司2003年营业收入总计只有32亿元，总资产规模为143亿元，在行业中所占比例很小。同时上市公司主营收入的年际波动大，且与全行业收入波动相关性小，这表明行业景气的好坏对上市公司收益影响较小。

图2：1999-2003年广播电视行业上市公司年收入增长率与全国电视广告收入增长率波动图
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                                                   资料来源：国泰君安研究所

图3：上市公司2003年收入规模排名图
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                                                      资料来源：国泰君安研究所

3．上市公司大多具有广电集团股东背景，在区域市场居相对垄断经营地位
广播电视行业上市公司主要从事电视广告、节目制作、有线网络运营等媒体经营性业务。其控股股东都是既掌握广电网络资源又掌控媒介平台的区域性广电集团，借助控股股东力量，主要上市公司基本处于相对垄断经营地位。

表2：广播电视行业上市公司与所属广电集团关系一览表
	集团名称
	关联电视台媒体
	上市公司
	主营业务范围

	上海文化广播电影电视集团
	上海电视台、东方电视台、上海有线网络公司
	东方明珠（600832）
	旅游观光、电视广告、有线网络运营、移动多媒体业务

	湖南广播电影电视集团
	湖南电视台
	电广传媒（000917）
	电视广告、节目制作、有线网络运营、旅游酒店

	北京广播电影电视集团
	北京歌华有线集团
	歌华有线（600831）
	有线网络运营

	陕西广播电视信息网络股份有限公司
	陕西广播电视信息网络股份有限公司
	广电网络（600831）
	电视广告、节目制作、有线网络运营、

	中国广播电影电视集团
	中央电视台
	中视传媒（600088）
	电视广告、节目制作、影视基地服务


资料来源：国泰君安研究所

4．上市公司的营业收入与净利润增长相背离，成长动力不足

1999—2003年广播电视行业主要上市公司营业收入总体平均增长速度达到25%，而净利润平均增长速度却为－9%。

营业收入年际增速波动较大。从收入规模上看，东方明珠03年总收入接近10亿元，最小的广电网络不足2亿元。其中收入增长速度最稳健最快的公司是歌华有线。

图4：1999-2003年广播电视行业上市公司主营收入一览图
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             资料来源：国泰君安研究所

从净利润数据看，只有歌华有线和东方明珠连续5年保持净增长，其年平均速度分别为28%和9%。净利下降最快的公司是中视传媒和电广传媒，这两家公司2003年实现的净利润只分别相当于其5年中峰值的6%和33%。

图5：1999-2003年广播电视行业上市公司净利润波动图    单位：万元
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                                               资料来源：国泰君安研究所

5．上市公司资产规模扩展较快，但净资产收益率趋于下降
从1999年到2004年三季度末，歌华有线总资产增长了634%，电广传媒增长了265%，部分上市公司利用资本市场实现了规模的快速扩张。由于盈利增长不能与规模扩张同步，上市公司的净资产收益率指标呈逐年下降之势。净资产收益率比较稳定的公司是歌华有线和东方明珠。

图6：2004年三季度末总资产规模图    单位：万元
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                                            资料来源：国泰君安研究所

表3：1999-2003年上市公司净资产收益率表

	公司/年份
	1999 
	2000 
	2001 
	2002 
	2003 

	东方明珠
	11.72%
	12.13%
	8.45%
	7.98%
	8.28%

	歌华有线
	31.03%
	33.23%
	8.73%
	8.67%
	12.62%

	聚友网络
	16.76%
	9.04%
	9.72%
	6.34%
	3.75%

	中视传媒
	7.28%
	3.34%
	3.72%
	0.31%
	0.43%

	电广传媒
	11.37%
	6.19%
	3.28%
	1.73%
	1.99%

	广电网络
	34.34%
	-24.3%
	8.46%
	10.75%
	11.81%


                                          资料来源：国泰君安研究所

6．部分上市公司的主营利润率与净利率下降迅速，经营状况恶化
电广传媒和中视传媒在上市几年时间就迅速由绩优股转变为业绩平庸的企业，除了与企业自身的经营管理不善有关外，企业与关联电视集团及媒体经营单位的关系没有完全理顺、深陷同业竞争与关联交易之苦也是重要原因，归根结底还是改制不彻底。

图7：1999-2004年广播电视行业上市公司主营业务利润波动图
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                                    资料来源：国泰君安研究所

表4：1999-2004年部分传媒上市公司净利润率变化表

	公司/报告期
	1999 
	2000 
	2001 
	2002 
	2003 
	2004(1-9)

	电广传媒
	19%
	25%
	11%
	6%
	5%
	3%

	中视传媒
	28%
	12%
	7%
	1%
	1%
	2%


                                                         资料来源：国泰君安研究所

二、广播电视行业利用资本市场试点案例的得失剖析
下面，我们对近年来全行业利用资本市场的现状进行个案剖析，以说明当前改革存在的局限性。

1．湖南电广传媒案例：媒体业务分割模式下的改革实验品
由于我国传媒集团及主要传媒经营单位都被定位为企业化管理的事业单位，无法整体改制上市，媒体要上市只能走核心业务与非核心业务剥离的道路，也即媒体只能将其广告、发行、印刷、节目制作、网络传输等经营性业务部分改制成企业，媒体的编辑播放功能、媒介资源等被安排在改制之外。电广传媒就是这样一家典型模式的改制上市企业。

电广传媒所从事的能直接带来收入的广告等经营性业务都是依托湖南电视台的媒介资产和节目资源开展的，因此二者之间存在大量关联交易。众所周知，内容制作与电视广告是电视媒体主要的投入产出项，湖南电视台与电广传媒上市公司之间经营性业务与非经营性业务的拆分及相关制度安排，就意味着一个媒体正常运营所带来的收入及所产生的成本费用将在上市公司与湖南电视台两个经营主体之间分割，而电视台与上市公司作为追求经济利益的独立主体，利益显然是有冲突的。由此，不仅电视媒体利用先进的上市公司制度推进改制的目标无从实现，作为电广传媒、湖南省电视台实际控制人的湖南广电集团还将起一个关键的利润平衡器和调节器的作用，有可能出于后续融资的考虑，利用关联交易选择多承担成本以抬高上市公司的盈利，也有可能选择利用关联交易从上市公司套取巨额现金以补贴电视台的生产经营。当大股东的天平向关联媒体倾斜时就会损害上市公司的利润。由于媒体经营的真实、完整的成本信息并不能在上市公司信息中显现出来，公众投资者既难以判断上市公司业务的真实营利能力和增长前景，也往往无力制约关联媒体集团对上市公司的利益侵占。更为关键的是，构成上市公司收入主体的媒体广告经营资格及分成合约都是通过双方缔结的短期合同来约定的，这就更增加了上市公司未来持续经营的风险。

从以上案例中可以看出分割媒体上市的模式不仅不能加速媒体的改制，而且也不能起到推进广播电视业务长期稳定增长的作用。
2．中视传媒案例：节目制作业务的改革实验品
中视传媒是一家由中央电视台直接控制，经营影视节目制作、电视广告和影视基地的公司，2004年以前公司约70%的影视产品直接销售给中央电视台及其下属关联企业，只有不足30%的产品销售到地方电视台。公司大量收益就是通过此类关联交易实现的。

由于中央电视台的节目制作单位和下属节目制作企业不仅数量多，而且不少规模也比较大，在央视系统内的地位、资源调度能力、背景等方面比上市公司强。公司自成立之日起就陷入了与控股股东及关联单位同业竞争的困境。由于上市公司只是中央电视台下属4级企业，较低的系统内地位妨碍上市公司向最终决策层快捷地传递信息并及时获得明确的决策意见。随着同业竞争的加剧，中央电视台迫于自身竞争的压力，将最初按照中视传媒影视产品投资成本确定价格、全部包销改变为按照所谓的市场化定价、部分销售的方式，公司业绩开始逐年下滑，2003年濒临亏损。

中视传媒的境况引发一个问题的思考：上市公司在推动广播电视行业改革发展中究竟应该怎样定位？一个显然的事实是，随着我国广播电视业的日渐开放和电视台制播分离、市场化采购的日渐通行，国际传媒集团、民营节目公司、国际传媒巨头合资组建的新型节目制作公司、国有影视集团下的专业节目制作公司纷纷涌现，广播电视内容制作产业竞争更趋激烈。中央电视台作为我国广播电视行业的龙头，肩负着应对国际传媒巨头竞争的重任，利用上市公司资源做到更强更大迫在眉睫。中央电视台应如何利用好下属的上市公司资源，帮助其明确定位、理顺关系、提升规模，逐步实现母子公司良性协调发展，这不仅关系到上市公司生存发展，同时也关系到中国广播影视业竞争力能否增强。

从以上分析可知，我国广播电视行业利用资本市场不仅很不充分，且由于政策限制使得已经上市的公司没有能充分发挥其制度的优越性，没有充分起到带动产业超常规发展的作用。从2000年以来，中国传媒行业指数就持续走弱于上证指数，表明在证券市场上投资传媒行业股票的投资者亦遭受损失，没有能够分享到传媒行业成长的果实。 有鉴于此，我们提出广播电视行业利用资本市场的几点策略建议。

图8：传播文化行业指数与上证指数走势图

[image: image7.wmf]0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

00-12-29

01-03-29

01-06-29

01-09-29

01-12-29

02-03-29

02-06-29

02-09-29

02-12-29

03-03-29

03-06-29

03-09-29

03-12-29

04-03-29

04-06-29

04-09-29

上证指数

传播文化


资料来源：国泰君安研究所

三、广播电视行业利用资本市场的策略建议
1．加快广播电视业从事业体制向现代企业体制转制步伐

近年来我国广播电视业的改革主要集中在媒体经营领域，从广告、发行到资本运作和管理机制等，但涉及媒介所有制属性的宏观管理体制，以及新闻采编的内容管理并没有根本性的变化。按照中央有关文件，党报、党刊、电台、电视台等重要新闻媒体和重要出版社实行国有事业体制，要以资本和业务为纽带推动兼并重组，传媒集团都定义为事业性经营集团。然而随着社会主义市场经济的深入发展，“事业单位、企业化管理”的媒体改革实践已面临更深层次突破的要求，国有媒体单位利润上缴使得媒体单位很难积累自身发展资金，事业体制下国有媒体经营单位作为企业进行经营的功能被弱化，企业法人治理结构、约束激励机制等难以全面建立和真正实施，政事不分的现象十分突出。同时媒体产业条块分割，跨媒体类别的投资壁垒森严也严重制约强势媒体集团的扩张之路。

虽然中央文件要求要以电视台为主体整合广电资源，广告、印刷、发行、传输等经营部分可转制为企业，但是这种割裂媒体核心业务的转制模式带来许多弊端，不利于传媒业的健康发展，难以大规模推广，阻碍着中国传媒业从事业体制向现代企业体制转制的进程。

2004年是中国广播影视行业的“数字发展年”和“产业发展年”。根据中央改革精神，广电总局在2004年年初出台的《关于促进广播电视产业发展的意见》中提出广播电视要实行公益性与经营性分类经营，可以把电台、电视台、广电集团（总台）的除新闻宣传以外的节目制作业务分离出来，改组为公司经营，并允许对体育、交通、影视、综艺、音乐、生活、财经、科教等频道、频率有条件地进行公司化改组与经营。这些着力培育市场主体的改革思路较之以往已经具有了更好的操作性和实践意义，这也为广播电视行业改制企业未来充分利用资本市场奠定了坚实基础。
2．推动广播电视媒体集团整体改制上市的试点工作
西方传媒集团的扩张发展，与其充分利用资本市场密不可分。广播电视产业是信息、人才、技术、资本密集型产业，广电集团间的并购、新技术的更新升级、内容的制作都耗资巨大。例如，美国对有线电视网络进行双向改造的资本性支出，从1996年的60亿美元增长到2002年的750亿美元，节目制作费用从1988年的300亿美元发展到1998年的800亿美元，广电业巨大的资金投入很大部分来自资本市场。排名世界前列的广电集团公司几乎全部是上市公司。

表5：排名世界前列的媒体公司一览表    单位：美元

	公司名称
	财政年度（截止日期）
	销售收入
	经营性现金流量
	52周内股票

最高价
	52周内股票

最低价

	时代华纳
	2002年12月31日
	411亿
	70亿
	17.89
	9.9

	迪斯尼
	2002年09月30日
	254亿
	23亿
	23.80
	14.84

	威旺迪环球
	2002年12月31日
	287亿（欧元）
	28亿（欧元）
	——
	——

	维亚康姆
	2002年12月31日
	246亿
	31亿
	48.13
	33.26

	新闻集团
	2003年06月30日
	299亿
	18亿
	35.45
	20.54

	自由媒体公司
	2002年12月31日
	21亿
	——
	15.03
	6.16

	康姆卡斯特公司
	2000年12月31日
	125亿
	——
	37.13
	17.04

	考克斯公司
	2002年12月31日
	50亿
	18
	42.09
	18.95

	清晰频道
	2002年12月31日
	84亿
	17亿
	46
	31


资料来源：相关公司网站

目前中国的广电集团的经营主要还是依靠集团的自我积累和自我循环。随着市场竞争日益激烈，广电集团不得不投入大量资金来扩大规模、更新设备和引进人才。由于国家财政拨款有限，媒体融资渠道狭窄，国家政策尚不允许整体改制上市融资，许多广电集团都资金非常短缺，融资渠道狭窄已经成为阻碍中国媒体产业做大做强的瓶颈。广电集团进入资本市场除了解决融资问题外，还有一个重要的目的就是加快媒体的转制进程，即由事业体制向现代企业体制的转变。目前政策允许媒体核心业务分离后进入资本市场的模式虽然短期解决了广电媒体融资问题，但却没有为广电媒体的机制转换提供契机，结果是不仅广电上市公司的竞争力提升直接受到影响，而且资本市场上的主流投资者也不太认同这类公司的投资价值。因此，要加快中国广电产业的发展，就必须展开中国广电集团整体上市的试点工作。

3．积极利用金融创新工具加强党和政府对广电媒体的绝对控制力

我国政策规定，电台、电视台及频道、频率等由国家主办经营，不得吸收境外资本和私人资本。排斥社会资本的介入主要还是在于担心失去控制权，然而广电媒体的发展又急需社会资本的支持，于是就有了广电媒体部分经营性业务重组成立公司上市的制度安排。这种分割媒体部分上市的模式，其局限主要是由于我们对资本市场认识不足造成的。在国际知名传媒集团中不乏家族控制下的百年传媒公司，在这些传媒公司演变成为公众公司的过程中，原有家族仍可实现牢牢掌控传媒公司的目标，其中的奥妙就在于金融创新工具的应用和独巨匠心的制度安排。例如美国阿道夫·奥茨家族就通过发行A、B股类别股票来确保家族对《纽约时报》公司的控制权。1957年《纽约时报》公司发行A、B两种股票，A级（Class A）股票持有人没有投票权，B级（Class B）股票持有人才有投票权，才能选举公司董事会。1969年起《纽约时报》公司股票在美国股票交易市场（AMEX）公开买卖，但是只限于A级股票，B级股票并不公开买卖，却有投票权。公司规定，B级股票可投票产生董事会董事人数70%，A级股票股东也予以投票权，但只能产生30%的股东董事。1986年《纽约时报》总公司董事会又作出了几项确保家族对时报无限期控制的决定，董事会决定所有时报B级股票可与A级股票等值交换，但是B级股票持有人如果要出售，必须出售给家族成员。可见，传媒直接上市与保持党和政府对媒体的绝对控制力之间并不矛盾，可以通过创新的制度安排解决这一问题。

4．中国广播电视行业要重视与投资界进行沟通
国际大传媒集团都非常重视与投资界保持经常沟通。《纽约时报》公司总裁卢梭·路易斯和财务总监黛安·贝克常定期安排华尔街报业专业分析师与时报最高主管见面，把整个业务和财务毫无保留地摊开给他们看，并答复他们的问题，使这些专业分析师心悦诚服，并向股票投资人做有利推介，从而带动《纽约时报》股票在股市交易中的活跃。同样中国广播电视业的发展也离不开投资界的支持。

我们相信，在广播影视行业市场化、企业化改革目标已日渐清晰、相关促进政策力度和举措都在不断加强并落到实处的背景下，广播电视行业必将迎来一个结构调整、行业整合、购并合作频繁的转轨大发展时期。中国主要广电媒体集团将是这一重大转变的主要受益群体，我们期待着中国主要广电媒体集团能够借助资本市场做大做强，成为中国传媒业的核心力量。

（作者简介：谭晓雨，国泰君安证券公司行业研究部副经理，中视传媒公司独立董事）
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				名称/时间		1999		2000		2001		2002		2003		2004（1-9月）		1999		2000		2001		2002		2003		2004		1999		2000		2001		2002		2003		2004				1999		2000		2001		2002		2003		2004				1999		2000		2001		2002		2003		2004		1999		2000		2001		2002		2003		2004		1999		2000		2001		2002		2003		2004		12/31/99		12/31/00		12/31/01		12/31/02		12/31/03		9/30/04		12/31/99		12/31/00		12/31/01		12/31/02		12/31/03		9/30/04		1999		2000		2001		2002		2003		2004		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		600832		东方明珠		53799		71681		61587		85325		78079		81664		22284		29247		31459		41233		39086		39077		18688		19987		22930		22952		25955		23017		0.24		308440		381414		392119		402095		449066		541687		76%		159470		164785		271443		287577		313310		316100		11.72%		12.13%		8.45%		7.98%		8.28%		7.28%		0.18		0.21		0.24		0.10		0.21		0.00		64627		64627		68803		68803		96324		96324		3900		12068		15689		15689		21964		21964		48.30%		56.80%		30.78%		28.48%		30.23%		41.65%

		000917		电广传媒		42806		57874		69296		68404		96809		98729		17517		25855		31113		25083		25819		25775		8340		14491		7612		4034		4757		3391		0.13		127026		320967		452510		487710		498454		463684		265%		73375		234152		232013		233607		238673		185580		11.37%		6.19%		3.28%		1.73%		1.99%		1.83%		0.00		0.30		0.20		0.10		0.10		0.00		20540		25840		25840		25840		25840		26050		6500		11800		11800		11800		11800		15340		42.24%		27.05%		48.73%		52.10%		52.12%		59.98%

		600037		歌华有线		18031		23173		32864		46928		66977		48564		11084		13446		16926		21522		30631		22104		9133		10922		14235		14964		23611		13019		0.37		49232		60466		192553		213432		235240		361261		634%		29434		32863		162988		172687		187056		197951		31.03%		33.23%		8.73%		8.67%		12.62%		6.58%		0.00		0.10		0.25		0.15		0.15		0.00		0		0		27000		35100		35100		35100		0		0		8000		10400		10400		10400		40.21%		45.65%		15.35%		19.09%		20.48%		45.21%

		000693		聚友网络		11073		16244		18085		23834		30791		25676		3353		4300		7622		9463		10477		7098		3292		3170		3775		2516		1616		929		0.05		38006		58622		98833		109999		115202		113548		199%		19643		35059		38834		39704		43055		44190		16.76%		9.04%		9.72%		6.34%		3.75%		2.10%		0.00		0.30		0.00		0.13		0.00		0.00		11916		12846		12846		12846		19269		19269		3003		3904		3904		3904		5856		5856		48.32%		40.20%		60.71%		63.91%		62.63%		61.08%

		600088		中视传媒		18233		20468		36005		31238		31069		25766		7927		5617		10037		9928		5461		3536		5160		2387		2682		225		313		478		0.02		81574		80728		96907		91015		94561		103212		27%		70848		71413		72136		72528		72841		73319		7.28%		3.34%		3.72%		0.31%		0.43%		0.65%		0.44		0.10		0.07		0.00		0.00		0.00		18210		18210		23673		23673		23673		23673		6000		6000		7800		7800		7800		7800		13.15%		11.54%		25.56%		20.31%		22.97%		28.96%

		600831		广电网络		10662		2829		820		19107		21708		15402		675		-173		-123		4350		4455		3628		3904		-2460		993		1620		1905		1432		0.11		66495		45631		32989		25069		31385		27302		-59%		11367		10110		11749		15071		16129		17225		34.34%		-24.3%		8.46%		10.75%		11.81%		8.31%		0.00		0.00		0.00		0.00		0.03		0.00		11129		11129		11129		11129		12242		13466		4635		4635		4635		4635		5098		5608		82.91%		77.84%		64.38%		39.88%		48.61%		36.91%

														325433																																						1423909

						收入增长率																																																						2004年三季末

				名称/时间		2000		2001		2002		2003																																														东方明珠		541687

				东方明珠		33%		-14%		39%		-8%		12%																		7%		15%		0%		13%																				电广传媒		463684

				电广传媒		35%		20%		-1%		42%		24%																		74%		-47%		-47%		18%																				歌华有线		361261

				歌华有线		29%		42%		43%		43%		39%																		20%		30%		5%		58%																				聚友网络		113548

				聚友网络		47%		11%		32%		29%		30%																		-4%		19%		-33%		-36%																				中视传媒		103212

				中视传媒		12%		76%		-13%		-1%		19%																		-54%		12%		-92%		39%																				广电网络		27302

				全国市场		8.2%		6.2%		28.8%		22.9%		25%

				广电网络		-73%		-71%		2230%		14%																				-163%		-140%		63%		18%

						主营利润率												净利率

						1999		2000		2001		2002		2003		2004(1-9)		1999		2000		2001		2002		2003		2004(1-9)

		000917		电广传媒		41%		45%		45%		37%		27%		26%		19%		25%		11%		6%		5%		3%

		600088		中视传媒		43%		27%		28%		32%		18%		14%		28%		12%		7%		1%		1%		2%

		600832		东方明珠		41%		41%		51%		48%		50%		48%		35%		28%		37%		27%		33%		28%

		600037		歌华有线		61%		58%		52%		46%		46%		46%		51%		47%		43%		32%		35%		27%

		000693		聚友网络		30%		26%		42%		40%		34%		28%		30%		20%		21%		11%		5%		4%

		600831		广电网络		6%		-6%		-15%		23%		21%		24%		37%		-87%		121%		8%		9%		9%

						净利

						1999		2000		2001		2002		2003

				东方明珠		18688		19987		22930		22952		25955

				电广传媒		8340		14491		7612		4034		4757		33%

				歌华有线		9133		10922		14235		14964		23611

				聚友网络		3292		3170		3775		2516		1616

				中视传媒		5160		2387		2682		225		313		6%

				广电网络		3904		-2460		993		1620		1905

						净利增速

				东方明珠				7%		15%		0.10%		13%		9%

				电广传媒				74%		-47%		-47.01%		18%		-1%

				歌华有线				20%		30%		5.12%		58%		28%

				聚友网络				-4%		19%		-33.36%		-36%		-13%

				中视传媒				-54%		12%		-91.60%		39%		-24%

				广电网络				-163%		-140%		63.10%		18%		-56%

																-9%

						ROE

						1999		2000		2001		2002		2003

				东方明珠		11.72%		12.13%		8.45%		7.98%		8.28%		10%

				电广传媒		11.37%		6.19%		3.28%		1.73%		1.99%		5%

				歌华有线		31.03%		33.23%		8.73%		8.67%		12.62%		19%

				聚友网络		16.76%		9.04%		9.72%		6.34%		3.75%		9%

				中视传媒		7.28%		3.34%		3.72%		0.31%		0.43%		3%

				广电网络		34.34%		-24.3%		8.46%		10.75%		11.81%		8%

																9%

						收入规模

						2003主营收入排名

				电广传媒		96809

				东方明珠		78079

				歌华有线		66977

				中视传媒		31069

				聚友网络		30791

				广电网络		21708
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2003主营收入排名

公司名称

收入（万元）



		

		电广传媒

		指标/时间		1999		2000		2001		2002		2003		2004(1-9)

		主营利润率		41%		45%		45%		37%		27%		26%

		净利率		19%		25%		11%		6%		5%		3%

		中视传媒

		指标/时间		1999		2000		2001		2002		2003		2004(1-9)

		主营利润率		43%		27%		28%		32%		18%		14%

		净利率		28%		12%		7%		1%		1%		2%
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Sheet2

		单位：万元				主营收入												主营利润												净利润														总资产												净资产												净资产收益率												每股股利（税前）												总股本(万股)												流通股本												资产负债率												EPS

				名称/时间		1999		2000		2001		2002		2003		2004（1-9月）		1999		2000		2001		2002		2003		2004		1999		2000		2001		2002		2003		2004				1999		2000		2001		2002		2003		2004		1999		2000		2001		2002		2003		2004		1999		2000		2001		2002		2003		2004		1999		2000		2001		2002		2003		2004		12/31/99		12/31/00		12/31/01		12/31/02		12/31/03		9/30/04		12/31/99		12/31/00		12/31/01		12/31/02		12/31/03		9/30/04		1999		2000		2001		2002		2003		2004		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		600832		东方明珠		53799		71681		61587		85325		78079		81664		22284		29247		31459		41233		39086		39077		18688		19987		22930		22952		25955		23017		0.24		308440		381414		392119		402095		449066		541687		159470		164785		271443		287577		313310		316100		11.72%		12.13%		8.45%		7.98%		8.28%		7.28%		0.18		0.21		0.24		0.10		0.21		0.00		64627		64627		68803		68803		96324		96324		3900		12068		15689		15689		21964		21964		48.30%		56.80%		30.78%		28.48%		30.23%		41.65%

		000917		电广传媒		42806		57874		69296		68404		96809		98729		17517		25855		31113		25083		25819		25775		8340		14491		7612		4034		4757		3391		0.13		127026		320967		452510		487710		498454		463684		73375		234152		232013		233607		238673		185580		11.37%		6.19%		3.28%		1.73%		1.99%		1.83%		0.00		0.30		0.20		0.10		0.10		0.00		20540		25840		25840		25840		25840		26050		6500		11800		11800		11800		11800		15340		42.24%		27.05%		48.73%		52.10%		52.12%		59.98%

		600037		歌华有线		18031		23173		32864		46928		66977		48564		11084		13446		16926		21522		30631		22104		9133		10922		14235		14964		23611		13019		0.37		49232		60466		192553		213432		235240		361261		29434		32863		162988		172687		187056		197951		31.03%		33.23%		8.73%		8.67%		12.62%		6.58%		0.00		0.10		0.25		0.15		0.15		0.00		0		0		27000		35100		35100		35100		0		0		8000		10400		10400		10400		40.21%		45.65%		15.35%		19.09%		20.48%		45.21%

		000693		聚友网络		11073		16244		18085		23834		30791		25676		3353		4300		7622		9463		10477		7098		3292		3170		3775		2516		1616		929		0.05		38006		58622		98833		109999		115202		113548		19643		35059		38834		39704		43055		44190		16.76%		9.04%		9.72%		6.34%		3.75%		2.10%		0.00		0.30		0.00		0.13		0.00		0.00		11916		12846		12846		12846		19269		19269		3003		3904		3904		3904		5856		5856		48.32%		40.20%		60.71%		63.91%		62.63%		61.08%

		600088		中视传媒		18233		20468		36005		31238		31069		25766		7927		5617		10037		9928		5461		3536		5160		2387		2682		225		313		478		0.02		81574		80728		96907		91015		94561		103212		70848		71413		72136		72528		72841		73319		7.28%		3.34%		3.72%		0.31%		0.43%		0.65%		0.44		0.10		0.07		0.00		0.00		0.00		18210		18210		23673		23673		23673		23673		6000		6000		7800		7800		7800		7800		13.15%		11.54%		25.56%		20.31%		22.97%		28.96%

		600831		广电网络		10662		2829		820		19107		21708		15402		675		-173		-123		4350		4455		3628		3904		-2460		993		1620		1905		1432		0.11		66495		45631		32989		25069		31385		27302		11367		10110		11749		15071		16129		17225		34.34%		-24.3%		8.46%		10.75%		11.81%		8.31%		0.00		0.00		0.00		0.00		0.03		0.00		11129		11129		11129		11129		12242		13466		4635		4635		4635		4635		5098		5608		82.91%		77.84%		64.38%		39.88%		48.61%		36.91%

				名称/时间				收入增长率

				东方明珠				33%		-14%		39%		-8%																		7%		15%		0%		13%

				电广传媒				35%		20%		-1%		42%																		74%		-47%		-47%		18%

				歌华有线				29%		42%		43%		43%																		20%		30%		5%		58%

				聚友网络				47%		11%		32%		29%																		-4%		19%		-33%		-36%

				中视传媒				12%		76%		-13%		-1%																		-54%		12%		-92%		39%

				广电网络				-73%		-71%		2230%		14%																		-163%		-140%		63%		18%

						主营利润率												净利率

						1999		2000		2001		2002		2003		2004		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		600832		东方明珠		41%		41%		51%		48%		50%		48%		35%		28%		37%		27%		33%		28%

		000917		电广传媒		41%		45%		45%		37%		27%		26%		19%		25%		11%		6%		5%		3%

		600037		歌华有线		61%		58%		52%		46%		46%		46%		51%		47%		43%		32%		35%		27%

		000693		聚友网络		30%		26%		42%		40%		34%		28%		30%		20%		21%		11%		5%		4%

		600088		中视传媒		43%		27%		28%		32%		18%		14%		28%		12%		7%		1%		1%		2%

		600831		广电网络		6%		-6%		-15%		23%		21%		24%		37%		-87%		121%		8%		9%		9%
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		截止到8月26日

		板块名称		流通市值(亿元)		行业流通市值占总流通市值比

		农、林、牧、渔业		178.349		1.57%

		采掘业		424.447		3.72%

		制造业		6022.463		52.85%

		食品、饮料		476.963		4.19%

		纺织、服装、皮毛		411.852		3.61%

		木材、家具		10.148		0.09%

		造纸、印刷		164.726		1.45%

		石油、化学、塑胶、塑料		959.851		8.42%

		电子		466.787		4.10%

		金属、非金属		1352.322		11.87%

		机械、设备、仪表		1506.926		13.22%

		医药、生物制品		572.033		5.02%

		其他制造业		100.856		0.89%

		电力、煤气及水的生产和供应业		938.189		8.23%

		建筑业		146.88		1.29%

		交通运输、仓储业		864.364		7.59%

		信息技术业		863.881		7.58%

		批发和零售贸易		567.665		4.98%

		金融、保险业		594.492		5.22%

		房地产业		464.799		4.08%

		社会服务业		290.765		2.55%

		传播与文化产业		71.74		0.63%

		综合类		684.217		6.00%

		全部A股		11395.195





Sheet1

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



&A

Page &P

截止到8月26日 流通市值(亿元)

截止到8月26日 行业流通市值占总流通市值比

行业名称

行业总流通市值

行业流通市值/总流通市值比

行业市值分布表



Sheet2

		





Sheet3

		






_1162287407.xls
Chart1

		2000		2000		2000		2000		2000		2000

		2001		2001		2001		2001		2001		2001

		2002		2002		2002		2002		2002		2002

		2003		2003		2003		2003		2003		2003



东方明珠

电广传媒

歌华有线

聚友网络

中视传媒

全国市场

0.3323768007

0.3520117845

0.285172635

0.4669814947

0.1225679894

0.0817162984

-0.1408163921

0.1973632209

0.4182384621

0.1133501675

0.7590683607

0.0619264697

0.3854374167

-0.0128723884

0.4279230868

0.3178612841

-0.1324013623

0.2880080281

-0.0849172511

0.4152391741

0.4272420812

0.2919145621

-0.0054110074

0.2285850322



Sheet2
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				名称/时间		1999		2000		2001		2002		2003		2004（1-9月）		1999		2000		2001		2002		2003		2004		1999		2000		2001		2002		2003		2004				1999		2000		2001		2002		2003		2004		1999		2000		2001		2002		2003		2004		1999		2000		2001		2002		2003		2004		1999		2000		2001		2002		2003		2004		12/31/99		12/31/00		12/31/01		12/31/02		12/31/03		9/30/04		12/31/99		12/31/00		12/31/01		12/31/02		12/31/03		9/30/04		1999		2000		2001		2002		2003		2004		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		600832		东方明珠		53799		71681		61587		85325		78079		81664		22284		29247		31459		41233		39086		39077		18688		19987		22930		22952		25955		23017		0.24		308440		381414		392119		402095		449066		541687		159470		164785		271443		287577		313310		316100		11.72%		12.13%		8.45%		7.98%		8.28%		7.28%		0.18		0.21		0.24		0.10		0.21		0.00		64627		64627		68803		68803		96324		96324		3900		12068		15689		15689		21964		21964		48.30%		56.80%		30.78%		28.48%		30.23%		41.65%

		000917		电广传媒		42806		57874		69296		68404		96809		98729		17517		25855		31113		25083		25819		25775		8340		14491		7612		4034		4757		3391		0.13		127026		320967		452510		487710		498454		463684		73375		234152		232013		233607		238673		185580		11.37%		6.19%		3.28%		1.73%		1.99%		1.83%		0.00		0.30		0.20		0.10		0.10		0.00		20540		25840		25840		25840		25840		26050		6500		11800		11800		11800		11800		15340		42.24%		27.05%		48.73%		52.10%		52.12%		59.98%

		600037		歌华有线		18031		23173		32864		46928		66977		48564		11084		13446		16926		21522		30631		22104		9133		10922		14235		14964		23611		13019		0.37		49232		60466		192553		213432		235240		361261		29434		32863		162988		172687		187056		197951		31.03%		33.23%		8.73%		8.67%		12.62%		6.58%		0.00		0.10		0.25		0.15		0.15		0.00		0		0		27000		35100		35100		35100		0		0		8000		10400		10400		10400		40.21%		45.65%		15.35%		19.09%		20.48%		45.21%

		000693		聚友网络		11073		16244		18085		23834		30791		25676		3353		4300		7622		9463		10477		7098		3292		3170		3775		2516		1616		929		0.05		38006		58622		98833		109999		115202		113548		19643		35059		38834		39704		43055		44190		16.76%		9.04%		9.72%		6.34%		3.75%		2.10%		0.00		0.30		0.00		0.13		0.00		0.00		11916		12846		12846		12846		19269		19269		3003		3904		3904		3904		5856		5856		48.32%		40.20%		60.71%		63.91%		62.63%		61.08%

		600088		中视传媒		18233		20468		36005		31238		31069		25766		7927		5617		10037		9928		5461		3536		5160		2387		2682		225		313		478		0.02		81574		80728		96907		91015		94561		103212		70848		71413		72136		72528		72841		73319		7.28%		3.34%		3.72%		0.31%		0.43%		0.65%		0.44		0.10		0.07		0.00		0.00		0.00		18210		18210		23673		23673		23673		23673		6000		6000		7800		7800		7800		7800		13.15%		11.54%		25.56%		20.31%		22.97%		28.96%

		600831		广电网络		10662		2829		820		19107		21708		15402		675		-173		-123		4350		4455		3628		3904		-2460		993		1620		1905		1432		0.11		66495		45631		32989		25069		31385		27302		11367		10110		11749		15071		16129		17225		34.34%		-24.3%		8.46%		10.75%		11.81%		8.31%		0.00		0.00		0.00		0.00		0.03		0.00		11129		11129		11129		11129		12242		13466		4635		4635		4635		4635		5098		5608		82.91%		77.84%		64.38%		39.88%		48.61%		36.91%

						收入增长率																																																				2004年三季末

				名称/时间		2000		2001		2002		2003																																												东方明珠		541687

				东方明珠		33%		-14%		39%		-8%		12%																		7%		15%		0%		13%																		电广传媒		463684

				电广传媒		35%		20%		-1%		42%		24%																		74%		-47%		-47%		18%																		歌华有线		361261

				歌华有线		29%		42%		43%		43%		39%																		20%		30%		5%		58%																		聚友网络		113548

				聚友网络		47%		11%		32%		29%		30%																		-4%		19%		-33%		-36%																		中视传媒		103212

				中视传媒		12%		76%		-13%		-1%		19%																		-54%		12%		-92%		39%																		广电网络		27302

				全国市场		8.2%		6.2%		28.8%		22.9%		25%

				广电网络		-73%		-71%		2230%		14%																				-163%		-140%		63%		18%

						主营利润率												净利率

						1999		2000		2001		2002		2003		2004(1-9)		1999		2000		2001		2002		2003		2004(1-9)

		000917		电广传媒		41%		45%		45%		37%		27%		26%		19%		25%		11%		6%		5%		3%

		600088		中视传媒		43%		27%		28%		32%		18%		14%		28%		12%		7%		1%		1%		2%

		600832		东方明珠		41%		41%		51%		48%		50%		48%		35%		28%		37%		27%		33%		28%

		600037		歌华有线		61%		58%		52%		46%		46%		46%		51%		47%		43%		32%		35%		27%

		000693		聚友网络		30%		26%		42%		40%		34%		28%		30%		20%		21%		11%		5%		4%

		600831		广电网络		6%		-6%		-15%		23%		21%		24%		37%		-87%		121%		8%		9%		9%

						净利

						1999		2000		2001		2002		2003

				东方明珠		18688		19987		22930		22952		25955

				电广传媒		8340		14491		7612		4034		4757		33%

				歌华有线		9133		10922		14235		14964		23611

				聚友网络		3292		3170		3775		2516		1616

				中视传媒		5160		2387		2682		225		313		6%

				广电网络		3904		-2460		993		1620		1905

						净利增速

				东方明珠				7%		15%		0.10%		13%		9%

				电广传媒				74%		-47%		-47.01%		18%		-1%

				歌华有线				20%		30%		5.12%		58%		28%

				聚友网络				-4%		19%		-33.36%		-36%		-13%

				中视传媒				-54%		12%		-91.60%		39%		-24%

				广电网络				-163%		-140%		63.10%		18%		-56%

																-9%

						ROE

						1999		2000		2001		2002		2003

				东方明珠		11.72%		12.13%		8.45%		7.98%		8.28%		10%

				电广传媒		11.37%		6.19%		3.28%		1.73%		1.99%		5%

				歌华有线		31.03%		33.23%		8.73%		8.67%		12.62%		19%

				聚友网络		16.76%		9.04%		9.72%		6.34%		3.75%		9%

				中视传媒		7.28%		3.34%		3.72%		0.31%		0.43%		3%

				广电网络		34.34%		-24.3%		8.46%		10.75%		11.81%		8%

																9%
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电广传媒

中视传媒

主营业务利润率变化



		

		电广传媒

		指标/时间		1999		2000		2001		2002		2003		2004(1-9)

		主营利润率		41%		45%		45%		37%		27%		26%

		净利率		19%		25%		11%		6%		5%		3%

		中视传媒

		指标/时间		1999		2000		2001		2002		2003		2004(1-9)

		主营利润率		43%		27%		28%		32%		18%		14%

		净利率		28%		12%		7%		1%		1%		2%
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