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6－12 个月目标价： 15.20 元 

当前股价： 10.47 元 

评级调整： 首次 
 
基本资料 
上证综合指数 2606.70 

总股本(百万) 350 

流通股本(百万) 218 

流通市值(亿) 23 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 3.43 

资产负债率 13.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

粤传媒 0.00 4.48 -7.00 

上证综合指数 6.38 -3.83 -13.63 
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粤传媒 002181 强烈推荐

重大资产重组预案公布 未来做大做强前景光明

事件： 

2010 年 8 月 16 日，粤传媒公告《发行股份购买资产之重大资产暨关联交易预案》。 

点评： 

 粤传媒曾是典型的“小公司大集团”型企业，大股东资产注入行为一直倍受市场

期待。本次注入资产规模庞大，几乎为广州日报所有经营性资产，且是无限期授

权公司独家经营报刊杂志等业务，交易后盈利能力将大幅提升，略超出我们预期。

 本次大股东注入资产预估值约为 42 亿元，规模庞大，粤传媒将成为“中国南部的

博瑞传播”。除根据目前行业政策不能进入上市范围的采编业务和时政类报刊、尚

待重新定位和处置的信息时报社、以及准备注销的舞台与银幕公司和新现代画报

公司外，广州日报社所控制的综合类及非时政报刊相关印刷、发行、广告等经营

资产和新媒体资产全部进入上市公司。 

 本次按 11.24 元/股，约发行 4.5 亿股。交易完成后，广传媒成为公司控股股东；

公司实际控制人仍为广州日报社，合计持有公司约 69.88%的股份。 

 交易完成后，公司经营范围扩大，主要营收来源结构发生变化。粤传媒主营业务

中将增加广告发布、报纸发行、新媒体经营等业务，且广告业务收入比例将超过

印刷业务，成为上市公司主要的收入来源。 

 交易标的资产整体上盈利能力较强，交易完成后将大幅提高上市公司的每股收益

水平。经公司初步测算，标的资产 2010 年实现净利润不低于 3.04 亿元。按本次

发行约 4.5 亿股，发行后总股本 8 亿股计算，2010 年将至少增加 EPS0.38 元。

 本次资产重组预案充分体现新闻出版企业改制的力度和魄力，上市公司的进一步

资产注入预期将更加强烈。据广州日报社、广传媒为避免同业竞争的承诺函，对

于本次尚未注入的业务上市公司将允许以现金或股权等方式择机优先收购：1）如

未来行业政策允许，将无条件允许上市公司择机收购本单位未进入上市公司的报

刊采编业务资产、以及以时政类内容为基础的报刊杂志资产；2）待信息时报社重

新定位明确后，在时机成熟时优先允许上市公司收购该报社相关业务资产；3）若

本单位或本单位下属的企业、单位一旦获得对广州报刊亭有限公司的控制权，将

无条件同意上市收购广州报刊亭有限公司的相关业务资产。 

 有望成为中国南部的媒体资源整合平台，首次给予“强烈推荐”评级。据公司预

测，交易后 2010-2012 年 EPS 至少分别可达 0.38、0.37、0.39 元，在当前股价

（10.47 元）下，对应 PE 均为 27 倍左右，低于同类传媒企业博瑞传播 30 倍以上

PE，更低于传媒行业平均 50 倍的估值水平。由于标的资产净利润为不补偿就必

须达到的最低水平，因此业绩有超预期可能。且公司有进一步资产注入预期，并

在实力增强后有望成为南部的媒体资源整合平台，因此我们首次给予公司“强烈

推荐”评级。6 个月目标价 15.20 元，对应 40 倍 PE，据目前股价还有 40%以上

的空间。 

风险提示： 

 本次交易的审批风险；改制不确定的风险；审计、评估未完成的风险等。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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