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公司研究简报                                                                         
 

2010年 01月 11日                    新华传媒（600825.SH） 
 

——授权开发长风地块，锁定未来 4年收益 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
   

摊薄每股收益(元) 0.060 0.264 0.417 0.258 0.353 0.407 
净利润增长率 -138.91% 344.13% 248.73% -7.26% 36.85% 15.32%

市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.280 0.317 0.337
市盈率(倍) 201.84 193.40 30.53 47.56 34.75 30.14 

行业优化市盈率(倍) 60.57 93.73 55.96 81.18 81.18 81.18 
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 15.55 29.70 29.70 29.70

PE/G(倍) N/A 0.56 0.12 -6.55 0.94 1.97 
已上市流通A股(百万股) 123.78 157.41 255.82 590.91 590.91 590.91 
总股本(百万股) 262.63 262.63 580.49 870.74 870.74 870.74  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 

 事件：公司授权经营长风 3A地块项目 

 公司于 1 月 9 日发布董事会公告，宣布将对定向增发时注入的长风 3A
地块资产授权给关联方－东渡解放经营，并因此召开 2010 年第一次临
时股东大会。 

 由于长风 3A 地块所属上海解放文化传播有限公司(以下简称“解放文
化”)是新华传媒与上海东渡解放投资有限公司(以下简称“东渡解放”)
的合资公司，分别持有 51%和 49%的股权，而东渡解放又是上海欧瑞
投资有限公司(以下简称“欧瑞投资”)与公司间接控股股东解放集团全
资子公司－上海解放传媒投资有限公司(以下简称“解放传媒投资”)，
分别持有东渡解放 70%和 30%股权，因此，此项交易构成关联交易。 

 此项交易各关联方及资产归属见图表 1. 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 12.74

已上市流通A股(百万股) 590.91

总市值(百万元) 11,093.23

年内股价最高最低(元) 13.49/9.02
沪深 300指数  3482.05
上证指数  3212.75

2008年股息率   0.00%
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图表1.长风 3A地块授权经营各关联方及资产归属关系 

来源：国金证券研究所  

 盘活存量资产，授权经营加快回笼资金 

 长风 3A 地块是为 2008 年初公司实施定向增发时解放集团注入所持
51%股权之解放文化所持资产，解放文化拥有该项土地的开发权。长风
3A 地块位于上海市普陀区(长风公园附近)，占地 38、58 亩，土地成本
约为 2.95 亿元，规划容积率 2.5，规划总建筑面积 9.76 万平方米，其
中地上建筑面积 6.43万平方米。公司在 2008年初进行定向增发时由解
放集团通过注入解放文化 51%股权时获得该项资产。 

 截止到目前，该地块土地款已经支付完毕，前期工作也已陆续展开，但
由于各种原因迟迟未能按原计划开工建设。这不仅意味着股东大量投入
的资金沉淀在其中，而且，随着土地政策的逐步收紧，项目土地还存在
被政府收回或处罚的风险。因此，从集中精力发展主业的角度考虑，通
过授权经营方式加快盘活存量资产、回笼资金成为新任管理层厘清公司
资产架构的首要任务之一。 

 长风 3A 地块的评估值为 2.92 亿元，公司所持 51%股权对应价值为
14892 万元。根据协议，公司授权东渡解放单独负责项目公司的经营管
理(包括长风 3A地块项目的经营、开发、销售管理)，并根据协议约定分
配收益；同时，东渡解放确保解放文化向公司支付 31,481 万元款项作
为经营保证金，以此作为东渡解放单独负责项目公司经营管理以及项目
建成后公司收回投资、取得收益的担保。 

 而且，根据协议内容，东渡解放在协议生效之日起 5 日内支付第一笔保
证金人民币 500 万元；协议生效之日起 3 个月内，东渡解放应支付第二
笔保证金人民币 14,239 万元；项目公司取得长风 3A 项目施工许可证并
开工之日起 7 日内支付剩余款项(第三笔保证金)人民币 16,742 万元。正
常的话，公司将在年内收到 31481万元的全部保证金，既保证了收益的
实现，又加速资金的回笼，为主业发展提供了有力的资金保障。 

 锁定未来 4年投资收益提升来年业绩 

 公司在长风 3A 地块上的投资本金是 14739 万元，对应协议生效后东渡
解放支付的第一、第二笔保证金之和，即公司在协议生效后 3 个月内能
基本保证收回投资成本，取得施工许可证后第三笔保证金 16742万元则
成为此后利润分配的基准和东渡解放在利润不足时抵扣保证。因此，由
此可以看出，这是一个十分有利于上市公司的协议安排，既保证了公司
在此地块上的投资回报，又给予资金上的保障，充分显示出，公司在理
顺管理架构后大股东对上市公司更进一步的支持。 
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 根据约定，东渡解放保证公司应取得利润分配金额为 16742万元，预计
将在 2011~2013 年分期实现。尽管土地商业开发收益在各个年度间不
可能万群均衡，但由于东渡解放已经提前全额预支了本金、分配利润的
保证金，除此以外的收益与新华传媒无关，因此，在形式上完全可以做
到在收益确认年度的平均分配，此项收益将能较为确定地增加公司
2011~2012 年投资收益，平均每年实现收益 4185.5 万元，本金投资回
报率达到 28.4%，即使考虑资金沉淀成本，这一收益率也显著高于公司
目前的 ROE水平。 

 厘清存量资产，或将加快资产架构战略整合 

 通过此次关联交易，公司有效盘活了一项沉淀 3 年之久的非传媒主业资
产，在一定程度上厘清了存量资产，有效提高资产回报和经营效率。 

 更为重要的是，我们看到，产生于控股股东内部的新管理层上任后能够
较好协调股东和上市公司之间的利益平衡，得到大股东更大程度的支
持。而且，随着对现有存量资产的进一步厘清和新管理层间的不断磨
合，我们认为，藉 2010 年企业广告投放回升以及上海世博会的有利时
机，公司可能加快现有各资产业务板块架构的战略整合，以延伸产业发
展空间，提升企业盈利水平。 

 提高盈利预测，维持“买入”投资评级 

 根据此次公告，我们调升公司 2011~2014 年的盈利，并对 2009 和
2010年业绩进行了微调，未来 3年每股收益分别为 0.258元、0.353元
和 0.407元。 

 按照今日 12.74元的收盘价计算，未来 3年动态市盈率分别为 49.4倍、
36倍和 31.3倍，在传媒行业估值相对合理。鉴于 2010年经济复苏背景
下广告业在低基数基础上的较强反弹和上海世博会催生的区域性热点投
资机会，我们维持对公司“买入”的投资评级。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 2,345 1,678 2,905 2,477 2,941 3,142 货币资金 553 260 381 400 400 500
    增长率 -28.4% 73.1% -14.8% 18.8% 6.9% 应收款项 335 346 782 702 830 887
主营业务成本 -1,943 -1,275 -2,020 -1,618 -1,887 -2,021 存货 297 229 560 430 501 534
    %销售收入 82.9% 76.0% 69.5% 65.3% 64.2% 64.3% 其他流动资产 14 18 96 67 78 83
毛利 402 403 885 859 1,054 1,121 流动资产 1,199 853 1,818 1,599 1,810 2,005
    %销售收入 17.1% 24.0% 30.5% 34.7% 35.8% 35.7%     %总资产 65.1% 53.0% 49.7% 38.7% 40.4% 45.2%
营业税金及附加 -12 -5 -66 -62 -74 -79 长期投资 181 180 579 600 629 284
    %销售收入 0.5% 0.3% 2.3% 2.5% 2.5% 2.5% 固定资产 419 532 566 638 752 850
营业费用 -304 -267 -366 -384 -397 -402     %总资产 22.7% 33.1% 15.5% 15.4% 16.8% 19.2%
    %销售收入 13.0% 15.9% 12.6% 15.5% 13.5% 12.8% 无形资产 39 38 673 1,287 1,287 1,286
管理费用 -118 -91 -164 -136 -157 -163 非流动资产 643 750 1,833 2,526 2,669 2,422
    %销售收入 5.0% 5.4% 5.6% 5.5% 5.4% 5.2%     %总资产 34.9% 46.7% 50.1% 61.2% 59.5% 54.7%
息税前利润（EBIT） -32 40 289 277 426 477 资产总计 1,843 1,608 3,656 4,130 4,484 4,431

    %销售收入 n.a 2.4% 10.0% 11.2% 14.5% 15.2% 短期借款 200 0 557 1,023 1,043 714
财务费用 7 5 -29 -39 -32 -60 应付款项 741 686 882 674 785 838
    %销售收入 -0.3% -0.3% 1.0% 1.6% 1.1% 1.9% 其他流动负债 24 19 85 175 228 257
资产减值损失 0 -6 -31 0 -4 -3 流动负债 965 705 1,524 1,873 2,057 1,809
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1
投资收益 12 23 18 60 26 67 其他长期负债 0 0 0 0 0 0
    %税前利润 69.6% 32.7% 6.0% 19.1% 6.0% 13.6% 负债 965 705 1,524 1,873 2,057 1,810
营业利润 -13 62 247 297 416 481 普通股股东权益 878 902 1,922 2,035 2,188 2,365
  营业利润率 n.a 3.7% 8.5% 12.0% 14.1% 15.3% 少数股东权益 0 0 210 222 239 256
营业外收支 30 9 53 16 13 11 负债股东权益合计 1,843 1,608 3,656 4,130 4,484 4,431

税前利润 17 71 299 313 429 492
    利润率 0.7% 4.2% 10.3% 12.7% 14.6% 15.7% 比率分析

所得税 -3 -1 -52 -77 -105 -121 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  所得税率 16.7% 1.9% 17.4% 24.5% 24.5% 24.5% 每股指标
净利润 14 69 247 237 324 372 每股收益 0.080 0.264 0.417 0.258 0.353 0.407

少数股东损益 -6 0 5 12 16 17 每股净资产 3.342 3.436 3.311 2.336 2.513 2.716

归属于母公司的净利 21 69 242 224 307 354 每股经营现金净流 -0.015 0.118 0.210 0.316 0.321 0.431
    净利率 0.9% 4.1% 8.3% 9.1% 10.4% 11.3% 每股股利 0.038 0.000 0.110 0.129 0.176 0.203

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.78% 7.69% 12.59% 11.03% 14.04% 14.98%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 0.85% 4.32% 6.62% 5.44% 6.85% 7.99%

净利润 16 69 247 237 324 372 投入资本收益率 -0.85% 4.30% 8.88% 6.37% 9.27% 10.80%

少数股东损益 -4 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 54 29 66 36 45 52 主营业务收入增长率 -20.39% -28.45% 73.11% -14.75% 18.75% 6.85%

非经营收益 -18 -22 3 -13 2 -9 EBIT增长率 -48.03% -457.66% 632.07% -4.37% 53.93% 11.97%

营运资金变动 -54 -45 -195 16 -91 -40 净利润增长率 N/A 344.13% 248.73% -7.26% 36.85% 15.32%

经营活动现金净流 -6 31 122 275 280 375 总资产增长率 21.61% -12.76% 127.43% 12.98% 8.57% -1.16%

资本开支 -44 -120 -45 -708 -142 -136 资产管理能力
投资 -59 5 -78 -21 -30 345 应收账款周转天数 24.4 60.6 55.9 80.0 80.0 80.0

其他 0 6 -390 60 26 67 存货周转天数 64.0 75.4 71.3 97.0 97.0 97.0

投资活动现金净流 -104 -109 -513 -669 -146 276 应付账款周转天数 94.4 158.6 89.9 80.0 80.0 80.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 57.1 86.5 65.1 83.8 80.4 84.0

债权募资 290 -200 460 466 20 -328 偿债能力

其他 -68 -15 -99 -54 -153 -223 净负债/股东权益 -40.19% -28.82% 8.26% 27.62% 26.49% 8.19%

筹资活动现金净流 222 -215 361 413 -133 -551 EBIT利息保障倍数 1.5 -8.4 9.9 7.1 13.1 8.0
现金净流量 112 -293 -30 19 0 100 资产负债率 52.37% 43.87% 41.67% 45.35% 45.87% 40.85%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股
票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-10-17 买入 7.35 13.30～14.30
2 2008-10-31 买入 7.07 N/A 
3 2009-02-03 买入 10.32 17.55～18.71
4 2009-03-29 买入 10.54 N/A 
5 2009-04-16 买入 12.32 N/A 
6 2009-04-29 买入 11.90 N/A 
7 2009-05-21 买入 11.60 N/A 
8 2009-08-28 买入 10.88 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 0 31 
买入 1 1 1 2 53 
持有 0 0 0 2 20 
减持 0 0 0 0 1 
卖出 0 0 0 0 3 
评分 2.00 2.00 2.00 2.29 2.02 

来源：朝阳永续 


