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2011 年 04 月 11 日 

新华传媒 (600825 .SH)      综合传媒行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

成城项目引入战略投资，未来值得期待 

事件 

新华传媒发布公告，成立专业的管理公司——上海新华红星资产管理有限公司对成城项目进行营运管理，并引入红

星家具集团向管理公司溢价增资 5.7 亿元；增资完毕后，新华传媒、澳宇投资、红星集团将分别持有管理公司

40%、17.14%、42.86%的股权。在红星集团向管理公司增资并办理工商登记手续的同时，澳宇投资将其持有的管

理公司 2.14%股权以 0.3 亿元的价值转让至红星集团名下，最终新华传媒、澳宇投资、红星集团将分别持有管理公

司 40%、15%、45%的股权。 
 
评论 
引入战略投资者降低了公司对成城项目的运营和财务风险：(1)增资完毕后，管理公司向项目公司提供财务资助款项

6.66 亿元，该财务资助款项专项用于清偿原由项目公司按照一年贷款基准利率标准向新华传媒支付财务成本的财务

资助款项 4.66 亿元，向澳中国际支付财务成本的财务资助款项 2 亿元。且项目公司就其余应付新华传媒的 8.94 亿

元于每季度按照每年 10%的标准支付财务成本。换言之，红星集团增资红星资产管理公司后，新华传媒开始逐步

回收 13.6 亿的财务成本款项。公司投入成城项目的资金压力得以缓解。(2)红星集团负责为项目公司筹措成城项目

复工、建设及运营所需的缺额资金，以向项目公司提供借款和/或代垫款的形式提供。换言之，新华传媒不必为成城

项目的运营继续投入资金，仅获取项目收益。因此对成城项目的运营和财务风险大大降低。 
 
与红星集团合作有利于管理公司组建专业化的文化 mall 管理团队：(1)管理公司董事会成员共 5 人，其中新华传媒

推荐 2 人、澳中国际推荐 1 人、红星集团推荐 2 人；管理公司董事会授权处理事项必须由董事会 4 名以上董事同意

方能实施。 (2)管理公司的总经理和财务总监人选将均由红星集团提名，财务副总监人选由新华传媒提名。管理公

司决策团队的组建模式遵循规范的法人治理结构进行设置，且充分利用了红星集团的人才优势，有望组建具备丰富

经验的文化商业 mall 专业管理团队。 
 
新华红星资产管理公司将作为专业的文化 mall 运作平台逐步实现跨区域连锁扩张：成立专业的管理公司作为责任

主体对成城项目开展完全市场化的运作，在项目运作良好的情况下，有望借鉴商业 mall 的连锁模式，为新华传媒的

跨区域迈出实质性的步伐。成城项目旨在模仿台湾诚品书店模式，打造大陆的文化名片；诚品书店在台湾已有 53
家分店，成功地采用复合式经营和连锁经营的方式实现阅读、鉴赏、交流学习、休闲等丰富的文化体验。专业的管

理投资平台通过市场化运作一旦形成成功的开发运营模式，异地复制的可能性大为增加，公司计划通过管理公司在

3 到 5 年内另行拓展 2-3 个类似项目的开发与经营，实现传统业务的转型和可持续发展。 
 
投资建议 
暂不考虑成城文化项目投入运营后可能产生的影响。我们预测公司 2010~2012 年每股收益分别为 0.246 元、0.285
元和 0.33 元，当前股价的动态市盈率分别为 33.6 倍、29.1 倍和 25.1 倍，处在平面媒体类公司平均水平。成城项目

建设期 15 个月，短期内对于盈利不产生明显影响。然而，我们在对公司进行估值时必须考量成城文化项目土地证

落定后对于公司价值产生的积极影响：我们对于现有平面媒体主业业绩按照 25~30 倍 PE 计算(以 2011 年业绩为基

础)，价值预计在 74~89 亿元，加上成城文化项目的资产权益价值 60 亿元，公司潜在价值预计在 134~149 亿元。

考虑此种估值方法必要的安全边际，我们据以上估算价值的 80%计，也在 107~120 亿元，即每股内在价值为

10.20~11.50 元。据此，我们维持对公司的“买入”评级。 
我们想提请投资者关注的是，近期包括商业地产在内之地产板块的整体走强成为了推高市场对公司内在价值关注度

的重要催化剂，而公司长期价值的最终落定还需主业架构调整初见成效以及具有创新商业模式的成城文化项目投入

运营并开始显现其差异化的盈利能力。 

毛峥嵘 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030004 
(8621)61038317 
maozhr@gjzq.com.cn 
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图表1：新华传媒三表预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 1,678 2,905 2,278 2,253 2,509 2,843 货币资金 260 381 551 240 420 665

    增长率 73.1% -21.6% -1.1% 11.4% 13.3% 应收款项 346 782 532 555 618 700

主营业务成本 -1,275 -2,020 -1,443 -1,425 -1,583 -1,787 存货 229 560 525 429 475 533

    %销售收入 76.0% 69.5% 63.4% 63.3% 63.1% 62.8% 其他流动资产 18 96 54 45 49 56

毛利 403 885 834 828 926 1,057 流动资产 853 1,818 1,663 1,268 1,562 1,954

    %销售收入 24.0% 30.5% 36.6% 36.7% 36.9% 37.2%     %总资产 53.0% 49.7% 49.0% 35.4% 40.0% 45.3%

营业税金及附加 -5 -66 -65 -63 -70 -80 长期投资 180 579 447 458 467 477

    %销售收入 0.3% 2.3% 2.9% 2.8% 2.8% 2.8% 固定资产 532 566 549 566 578 587

营业费用 -267 -366 -394 -378 -389 -427     %总资产 33.1% 15.5% 16.2% 15.8% 14.8% 13.6%

    %销售收入 15.9% 12.6% 17.3% 16.8% 15.5% 15.0% 无形资产 38 673 718 1,290 1,292 1,295

管理费用 -91 -164 -130 -113 -125 -142 非流动资产 755 1,838 1,730 2,316 2,339 2,360

    %销售收入 5.4% 5.6% 5.7% 5.0% 5.0% 5.0%     %总资产 47.0% 50.3% 51.0% 64.6% 60.0% 54.7%

息税前利润（EBIT） 40 289 245 273 342 408 资产总计 1,608 3,656 3,393 3,583 3,901 4,314

    %销售收入 2.4% 10.0% 10.8% 12.1% 13.6% 14.4% 短期借款 0 557 170 0 0 0

财务费用 5 -29 19 -5 -3 0 应付款项 686 882 919 1,020 1,132 1,278

    %销售收入 -0.3% 1.0% -0.8% 0.2% 0.1% 0.0% 其他流动负债 19 85 49 150 154 160

资产减值损失 -6 -31 -14 -9 -8 -9 流动负债 705 1,524 1,138 1,170 1,286 1,437

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 23 18 19 40 20 20 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 32.7% 6.0% 6.4% 11.9% 5.1% 4.3% 负债 705 1,524 1,138 1,170 1,286 1,438

营业利润 62 247 270 300.1 351.2 419.0 普通股股东权益 902 1,922 2,092 2,235 2,420 2,660

  营业利润率 3.7% 8.5% 11.8% 13.3% 14.0% 14.7% 少数股东权益 0 210 163 178 196 216

营业外收支 9 53 27 36 39 42 负债股东权益合计 1,608 3,656 3,393 3,583 3,901 4,314

税前利润 71 299 297 336 390 461
    利润率 4.2% 10.3% 13.0% 14.9% 15.5% 16.2% 比率分析

所得税 -1 -52 -57 -64 -74 -88 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 1.9% 17.4% 19.1% 19.0% 19.0% 19.0% 每股指标

净利润 69 247 240 272 316 373 每股收益 0.264 0.417 0.268 0.246 0.285 0.338

少数股东损益 0 5 7 15 18 20 每股净资产 3.436 3.311 2.402 2.567 2.779 3.055

归属于母公司的净利 69 242 233 257 298 353 每股经营现金净流 0.118 0.210 0.524 0.504 0.367 0.436

    净利率 4.1% 8.3% 10.2% 11.4% 11.9% 12.4% 每股股利 0.000 0.110 0.051 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.69% 12.59% 11.14% 11.49% 12.30% 13.29%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 4.32% 6.62% 6.87% 7.17% 7.63% 8.19%

净利润 69 247 240 272 316 373 投入资本收益率 4.30% 8.88% 8.19% 9.18% 10.58% 11.49%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 29 66 59 55 58 63 主营业务收入增长率 -28.45% 73.11% -21.60% -1.10% 11.38% 13.34%

非经营收益 -22 3 -10 -57 -54 -58 EBIT增长率 N/A 632.07% -15.21% 11.42% 24.97% 19.48%

营运资金变动 -45 -195 167 169 -1 1 净利润增长率 344.13% 248.73% -3.74% 10.24% 15.88% 18.73%

经营活动现金净流 31 122 456 439 320 380 总资产增长率 -12.76% 127.43% -7.21% 5.63% 8.87% 10.59%

资本开支 -120 -45 -42 -600 -32 -28 资产管理能力

投资 5 -78 -188 -11 -10 -10 应收账款周转天数 60.6 55.9 86.4 75.0 75.0 75.0

其他 6 -390 406 40 20 20 存货周转天数 75.4 71.3 137.2 110.0 110.0 110.0

投资活动现金净流 -109 -513 176 -571 -22 -18 应付账款周转天数 158.6 89.9 122.4 120.0 120.0 120.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 86.5 65.1 86.2 88.9 80.9 71.8

债权募资 -200 460 -372 -170 0 1 偿债能力

其他 -15 -99 -90 -9 -118 -117 净负债/股东权益 -28.82% 8.26% -16.88% -9.93% -16.04% -23.08%

筹资活动现金净流 -215 361 -462 -179 -118 -116 EBIT利息保障倍数 -8.4 9.9 -13.0 60.1 127.5 1,866.1

现金净流量 -293 -30 170 -311 180 245 资产负债率 43.87% 41.67% 33.55% 32.66% 32.95% 33.34%

来源：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。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-05-21 买入 8.49 14.50～15.75
2 2010-08-02 买入 9.04 12.00～13.10
3 2010-08-04 买入 9.28 12.00～13.00
4 2010-08-16 买入 8.89 12.00～13.00
5 2010-08-27 买入 8.75 N/A 
6 2010-10-26 买入 9.96 14.00～15.00
7 2010-10-28 买入 9.87 14.00～15.00
8 2011-03-29 买入 8.62 N/A 

来源：国金证券研究所 

历史推荐与股价
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上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61356534  电话：(8610)-66215599-8792 电话：(86755)-33089915 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：中国深圳福田区金田路 3037 号

金中环商务大厦 921 室 

 

     

 

特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。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，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券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，国金证券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。国金证券及其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、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


