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粤传媒(002181) 
大股东强力支持，未来发展值得期待 

【公司评级：增持】           传媒/报刊杂志– 公司点评 - 2010.8.16 

事件： 

粤传媒(002181)昨晚发布重大资产重组预案，拟向实际控制人广州日报社下属全

资子公司广州传媒控股有限公司非公开发行不超过 4.5 亿股，购买其持有的广州

日报报业经营有限公司 100%股权、广州大洋传媒有限公司 100%股权及广州日报

新媒体有限公司 100%股权，交易完成后广州日报社将直接及间接持有上市公司约

69.88%左右的股份。 

点评： 

 公司得到了股东最大程度的支持；广州日报社在本次交易中将印刷、发行、

广告等报刊经营和新媒体经营资产全部注入上市公司，在文化体制改革推进

传统报业加速改革的大背景下，我们认为此次重组显示了广州日报社对于粤

传媒最大程度的支持。广州日报社承诺在交易完成后将授权上市公司无限期

独家经营相关报刊、杂志的经营业务，其下属报刊、杂志社也授权广州大洋

传媒有限公司免费无限期独家经营本次交易相关的系列报刊的一切经营业

务。同时承诺，未来将在政策许可的前提下无条件允许上市公司通过现金或

股权等方式收购广州日报社未进入上市公司的采编资产，届时有望实现广州

日报集团的完整上市。 

 本次收购定价相对合理；本次资产重组的标的资产初步评估价值约为 41.8 亿

元，发行价格为公告日前20 个交易日经过除权除息后股票交易均价，即11.24

元/股，预计本次非公开发行的股份数约 3.72 亿股，发行后总股本达到了 7.22

亿。同时，交易资产 09 年的净资产为 13.2 亿元，净利润为 2.5 亿元，预计

标的资产 10 年净利润为 2.8-3.04 亿元，本次交易资产对应 09 年的动态 PE

为 16.8 倍，PB 为 3.2，对应 10 年的动态 PE 约 13.8-15 倍，与传媒行业 10

年 48 倍 PE 均值相比，定价相对合理。本次交易完成后广州日报社将直接及

间接持有上市公司约 69.88%左右的股份，依然为实际控制人。 

 公司盈利能力将大幅提升；除信息时报社和《南风窗》、《看世界》等时政类

报刊外，广州日报社及其下属企业所控制的报刊经营业务和资产将全部注入

上市公司，实现了传媒类主营业务的整体上市，也大幅提升了上市公司持续

经营能力和盈利能力。本次重组完成后，公司广告业务收入比例将超过印刷

业务，成为上市公司主要收入来源。广州日报社下属的报刊印刷、出版上下

游产业链也将实现全面整合；一方面有利于降低经营成本，另一方面也提升

了公司的抗风险能力；而公司也将在未来力争打造资本市场中领先的文化产

业集团。 

 本次重组也将为报刊杂志领域的文化体制改革树立典范；随着国家文化体制

改革的稳步推进，在国家相关政策的支持下，越来越多的文化企业将借助资

本市场的力量逐步做强做大，此次重组也为深化报业改革指明了方向。 

 维持公司“增持”评级； 按照 10 年交易资产净利润 2.8 亿，总股本 7.22 亿

来测算，之前我们预测公司 10 年净利润为 0.26 亿元。收购完成后，公司净

利润将达 3.06 亿，摊薄 EPS 为 0.42 元，对应公司停牌前股价 10.49 元，PE
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为 25 倍，低于传媒行业 48 倍的 PE 均值以及传统媒体 37 倍的 PE 均值，也

低于同类企业博瑞传播 10 年 34 倍的 PE。 

我们看好公司在股东和政策支持下的未来发展，给予公司 10 年 35 倍 PE，6

个月目标价 14.7 元，还有 40%的上涨空间，维持“增持”评级。 

另外，传媒行业的报刊杂志服务类企业博瑞传播、新华传媒以及华闻传媒也

将在此利好消息刺激下出现阶段性的交易机会。 

 风险方面：交易审批及后续改制的不确定性；公司后续治理不到位的风险。 

图 1 重组前股权关系 

 

来源：湘财证券研究所 

图 2 此次重组广州日报社将经营性资产（红色部分）全部注入上市公司 

来源：公司资料，湘财证券研究所 
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图 3 重组后股权关系 

来源：公司资料，湘财证券研究所 

 

表 1 此次交易几乎覆盖了广州日报的所有经营资产 

标的资产名称 主要经营业务 旗下子公司 

广州日报报业经

营有限公司 

主要负责《广州日报》的广告、印刷、发行等

经营工作 

广州报刊发行公司、广州新闻出版纸

张供应公司 

广州大洋传媒有

限公司 

负责经营广州日报社旗下的《老人报》、《舞台

与银幕》、《岭南少年报》、《广州早报》、《新现

代画报》、《广州文摘报》、《美食导报》、《大东

方》、《共鸣》等 9 家系列报刊的广告业务 

广州先锋报业有限公司（负责经营《足

球》、《篮球先锋报》等）、广州羊城地

铁报报业有限责任公司、主要经营《羊

城地铁报》的广告业务 

广州日报新媒体

有限公司 

主要经营大洋网、求职网、手机报等新媒体相

关业务 

广州交互式信息网络有限公司（经营

大洋网）、广州日报求职广场网站有限

公司（经营广州日报求职广场网） 

来源：湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 
买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准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市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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