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投资要点： 

 综合类报刊是公司业绩的重要保证：公司旗下两大最具权威和影响力的综合

类报刊（《浙江日报》和《钱江晚报》报系）是公司业绩的重要保证，其中

钱报公司 09 年的营收高达 5.02 亿元，净利润 1.04 亿元，分别占上市公司

营收和净利的 53.8%和 57.4%，09年钱报公司净资产收益率更是高达 357%；

浙江日报 09 年的营收规模高达 1.5 亿元，实现净利润 4906 万元，净资产收

益率高达 56.05%。 

 期待印务公司和新媒体业务贡献盈利：与综合类报刊高净资产收益率不同的

是，臵入资产中的印务公司和新媒体业务（浙江在线）盈利能力有限，其中

印务公司的营收规模大（09 年实现收入 3.67 亿元，实现利润-1690 万元），

但盈利能力明显低于同行业公司的印刷业务，未来存在较大的提升空间；新

媒体业务目前仍处于培育期，随着公司在新媒体业务上的探索和投入，未来

有可能为公司提供新的利润增长点。 

 报业广告市场将会稳定增长：报业广告市场规模自 07 年增速（3.15%）跌

至谷底以来，2010 年市场回暖取得高速增长（18.9%）并维持至 2011 年上

半年；在分析影响报业广告市场三大因素中，宏观经济将会维持稳定快速增

长，报业广告投放的支柱行业受调控和激烈竞争影响也将会增加企业广告营

销支出，而新媒体对广告行业的影响将是一个长期过程，基于以上判断，我

们认为未来两年内报业广告市场将维持稳定增速水平。 

 文化体制改革释放新的活力：按照文化体制改革的路线图，2011 年底将会

完成所有非时政类报刊的转企改制任务，远期目标是形成不同主体参与的报

业产业格局。公司作为国内首家经营性资产整体上市的报业集团，将会受益

于体制改革和产业的发展，公司有望像前期改革的出版发行类文化企业一

样，实现经营理念的转变和效益的大幅提升。 

 估值和投资建议：我们预测公司 2011-2013 年的营收规模分别为 13.15 亿元、

14.40 亿元和 15.69 亿元，归属于母公司所有者的净利润为 2.49、2.88 和

3.35 亿元，对应的 EPS 为 0.58 元、0.67 元和 0.79 元，以 9 月 30 日收盘

价 13.5 元计算所对应的 PE 分别为 23、20、17 倍，略低于行业的平均估值

水平，我们认为可以给予公司 25—28 倍估值水平，合理价格区间为 14.5—

16.2 元，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：经济减速导致广告投放减缓；新媒体影响；经营成本上升。 

 

财务预测 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1213.43 1315.02 1440.34 1569.25 
增长率（%） 29.98% 8.37% 9.53% 8.95% 

净利润（百万元） 230.93 274.14 317.61 370.56 
增长率（%） 29.98% 8.37% 9.53% 8.95% 

EPS（元） 0.49 0.58 0.67 0.78 
P/E 27.74 23.37 20.17 17.29 
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1  资产重组概述 

本次浙报传媒借壳 ST 白猫的重大资产重组事项包括资产臵换和发行股

份购买资产两大部分。 

 资产臵换：ST 白猫将截止 2010 年 9 月 30 日经审计评估的全部资

产和负债与浙报控股持有的报刊传媒类经营性资产（共计 16 家公

司股权）进行臵换，浙报控股指定其全资子公司美加净日化承接全

部臵出资产。 

 发行股份购买资产：资产臵换过程中形成的臵换差额由 ST 白猫向

浙报控股非公开发行股份购买。截至 2010 年 9 月 30 日，ST 白猫

净资产为 1.03 亿元，浙报控股持有的拟臵入资产评估价值为 24.63

亿元，差额部分上市公司将按照 7.78 元/股向浙报控股发行

277682917 股股票。 

本次资产重组后，上市公司 ST 白猫更名为浙报传媒，控股股东变为浙

江日报报业集团，持股比例为 64.62%，上市公司主营业务包括报刊杂志业、

新媒体业务和印刷业务，报刊杂志业务主要涵盖浙江日报和钱江报系两大综

合类报刊，浙江省内下属 9 个市县的日报业务和 3 家专业报（老年报、美术

报、浙商传媒），新媒体业务包括浙江在线网络传媒有限公司 70.51%的股权；

印刷业务指浙报印务公司 100%的股权以及下属企业股权。 
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图表 1 重组前浙江日报报业集团股权结构图 
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资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

图表 2 重组后浙报传媒（600633）股权结构图 
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资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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2  报纸行业分析 

 报业广告市场回暖持续：我国的报业广告市场，在互联网、户外广

告等新媒体影响下，自 07 年开始，广告收入增速出现大幅下降，报业的广

告经营额表现不佳，07 增速水平更是跌到低谷；不过自 2010 年以来，报业

广告市场出现意外的高增长并维持至今，2010 年整个报业总产值达到 706.9

亿元，其中报纸广告收入 439 亿元，增幅高达 18.9%，高于同期广告市场整

体和电视广告市场增速水平；2010 年报业发行收入实现 267.9 亿元，保持

稳定增长态势。最新数据显示，2011 上半年报纸广告收入的增幅为 16%，

高于整体广告市场增幅，我们预计全年报业广告收入将维持去年增速水平。 

 图表 3 我国报业产值情况（亿元） 

 

资料来源：中国传媒产业发展报告，湘财证券研究所 

 图表 4  2011 上半年各媒介广告收入增长情况 

媒介 增长率 

电视 14% 

报纸 16% 

杂志 15% 

电台 34% 

户外 5% 
 

资料来源：CTR 媒介，湘财证券研究所 

 未来行业将保持稳定增长：影响报业经营环境的主要因素为宏观经

济的走势、报业广告重点行业的景气程度以及新媒体对传统媒体的影响。 

 宏观经济方面，“十二五”期间国民经济每年 8%的增长率依然

可以持续，扩大内需、加快城市化以及产业结构升级都将会对

广告行业带来利好，具体的影响逻辑包括内需提升带来广告市

场规模扩大、城市化加快带来读者规模增长，产业结构升级导

致相关行业推广需求和广告支出的必要增长。 
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 报业广告收入目前主要来自于房地产、商业零售和汽车交通行

业三大行业，2010 年这三大行业广告支出占比高达 54.4%；

市场担心报业广告收入将会受到房地产调控和汽车市场增速

放缓的影响，我们认为报业广告收入过去一年半以来的高位增

长表明市场并非想象中的那么悲观，主要原因包括激烈的行业

竞争促进企业广告营销支出的增长，同时来自传统（如消费、

医疗等）和新兴行业的广告贡献将会支持广告收入总额的增长， 

CTR 媒介统计表示 2011 年上半年推动广告市场增长的前五大

行业为农业、房地产/建筑工程行业、金融业、衣着和个人用品。 

  图表 5  2010 年报纸广告主要行业贡献率 

 

资料来源：中国传媒产业发展报告，湘财证券研究所 

 新媒体对报业广告的影响将是一个长期过程，一方面传统的阅

读方式和固定的阅读人群保证了报业广告市场将会保持稳定

的增长，另一方面报业公司也将会借助于新媒体、电子出版等

途径加强对广告主的吸引力。 

 报业体制改革释放新的活力：按照文化体制改革的路线图，2010

年我国出版体制改革基本取得成效，并开启了报刊体制改革的序幕，根据总

署安排，2011 年底将会完成所有非时政类报刊的转企改制任务，远期目标

是形成不同主体参与的产业格局。在政策体制的支持和促进下，报刊类企业

将会像前期改革的出版发行类企业一样，实现经营理念转变和效益提升。 

3  公司简介 

浙报传媒主业为报纸杂志的广告和发行业务、新媒体业务和印刷业务。 

 传统媒体业务：公司旗下的《浙江日报》是浙江省最具权威和影响

力的主流纸质媒体，发行范围不仅覆盖浙江全省城乡，同样也跨地

区发展进入北京市场，广告经营效益多年来名列全国省级党报前列；
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《钱江晚报》是浙江省第一份晚报，同时也是浙江省内版面最多、

发行量最大、效益最好的报纸之一，钱江报系旗下的《今日早报》

则主打杭州早报市场，市场占有率位列杭州市场前茅；公司旗下的

县市报均为浙报集团在 03 年开始的县市报大整合后有偿兼并所得，

各县市报均为当地的强势媒体，在当地市场拥有高的市场占有率。 

 新媒体业务指浙江在线网络传媒，目前处于盈亏平衡中。浙江在线

是浙江省内位列第一的新闻资讯门户网站，拥有 30 多个新闻资讯

频道，日均访问量超过 1000 万次，同时涵盖手机报、互动论坛、

在线商务、无线增值、广告运营等业务。浙江在线已经跻身中国地

方新闻网站第一方阵，未来有望拓展包括房产、教育、健康、旅游

等专业网站和视频网上直播等业务，培育新的利润增长点。 

 浙报印务公司是浙江最大的报纸印刷企业（以杭州印发基地为龙头、

控股宁波、金华、温州印务公司），公司具有年印刷报纸 60 亿开张

的生产能力，目前 70%的业务量为浙报集团旗下各报纸的印刷，另

外也代印《人民日报》、《解放日报》、《经济日报》等中央地方报刊

在浙江的印刷业务 

4  财务分析 

本次臵入资产过去三年的总收入分别为 9.14、9.34 和 12.13 亿元，复

合增长率为 15.24%；归属于母公司所有者的净利润分别为 1.27、1.58 和

2.09 亿元，复合增长率为 23.61%；2011 年上半年臵入资产共实现收入 6.57

亿元，实现归属于母公司所有者净利润为 1.22 亿元。 

  图表 6 臵入资产经营情况（百万元） 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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公司的净资产构成中，印务公司占比最高，2009 年末印务公司的净资

产为 2.83 亿元，占整个上市公司资产的比例为 29%，其次分别是浙江日报

和浙江在线；2009 年公司的营收构成中，钱报公司、印务公司和浙江日报

名列前三甲，其中钱报公司的营收占比高达 53.8%；利润贡献方面，钱报公

司 2009 年实现利润 1.04 亿元，占全年利润比例的 57.36%，其次是浙江日

报贡献利润 4906 万元，占比 27.05%，印务公司虽然营收规模大，但盈利

能力有限，09 年实现亏损，此外新媒体公司浙江在线的盈利能力同样有限，

2010 年前 9 个月实现亏损。 

  图表 7 臵入各报业公司经营详情（百万元） 

 
净资产 营业收入 净利润 净资产收益率 

 
2008/12/31 2009/12/31 2010/9/30 2008 2009 2010（1-9） 2008 2009 2010（1-9） 2008 2009 2010（1-9） 

浙江日报 66.73 87.53 73.2 147.93 149.79 129.18 28.41 49.06 32.59 42.57% 56.05% 44.52% 

钱江公司 24.33 29.14 21.24 510.16 502.35 483.6 83.62 104.04 73 343.69% 357.04% 343.69% 

浙江在线 66.96 70.94 68.6 37.06 47.36 41.3 1.85 1.3 -1.13 2.76% 1.83% -1.65% 

美术报 3.66 6 8.23 7.13 8.65 7.51 0.56 1.65 1.28 15.30% 27.50% 15.55% 

老年报 
 

2.21 2.6 
 

1.8 4 
 

0.21 0.66 
 

9.50% 25.38% 

浙商传媒 11.9 11.7 13.4 26.39 31.32 29.13 2.66 3.66 4.37 22.35% 31.28% 32.61% 

乐清日报 30.03 33.06 29.95 13.77 15.99 13 4.33 3.56 3.66 14.42% 10.77% 12.22% 

瑞安日报 17.08 20.75 14.55 11.34 15.43 11.88 3.25 4.32 0.94 19.03% 20.82% 6.46% 

海宁日报 6.99 10.66 9.33 8.21 11.96 10.35 1.47 3.64 3.17 21.03% 34.15% 33.98% 

绍兴县报 11.73 14.27 13.09 15.15 17.1 19.28 2.6 2.53 5.58 22.17% 17.73% 42.63% 

诸暨日报 16.58 20.61 20.83 14.43 14.68 14.24 4.25 4.19 9.01 25.63% 20.33% 43.25% 

上虞日报 14.48 16.03 11.09 6.6 6.36 4.2 2.26 1.67 -0.41 15.61% 10.42% -3.70% 

东阳日报 35.19 40.07 36.8 15.25 15.09 11.79 5.31 5.12 4.15 15.09% 12.78% 11.28% 

永康日报 42.3 42.96 50.63 16.69 18.31 15.27 7.57 10.53 9.61 17.90% 24.51% 18.98% 

温岭日报 14.54 16.67 14.23 8.88 7.96 6.56 2.66 1.43 1.54 18.29% 8.58% 10.82% 

印务公司 301.36 282.75 269.79 379.71 366.7 358.96 -3.07 -16.9 18.24 -1.02% -5.98% 6.76% 
 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

由于印务公司和浙江在线较低的净资产收益率，拖累了公司总体的净资

产收益率情况。我们认为印务公司的经营效益存在巨大的提升空间，根据对

A 股传媒类上市公司的统计，我们认为印刷业务的平均毛利水平为 20%，而

目前浙报传媒 09 年净利水平为-4.6 %，如果未来这块业务能够实现行业平

均盈利能力，将会带来公司业绩的提升，公司也表示未来将在确保浙报集团

报纸印刷需求外增加集团外报的承印量，同时也将拓展产业链，投资发展商

务（书画刊）印刷和数码印刷业务来提升印务公司的盈利能力。 
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  图表 8  A 股传媒类上市公司印刷业务毛利率情况（%） 

 

资料来源：WIND，湘财证券研究所 

过去三年，公司的净资产收益率分别为 17.09%、18.69%和 25.21%；

较高的净资产收益率和上升的趋势表明报业集团优秀的经营能力，不过公司

本次注入的资产中多家地方报的净资产收益率水平明显低于公司总体水平，

未来如果能够提高地方报的经营效益将会对公司业绩起到一定的促进作用；

此外，新媒体业务未来可能会成为公司的一个亮点，目前仍处于培育期，随

着更多新媒体业务的开展和商业模式的成熟，将会为公司提供新的利润增长

点。 

5  盈利预测及估值建议 

浙报控股对本次交易臵入资产 2011-2013 年的净利润预测为 1.96 亿元、

2.15 亿元、2.38 亿元，相比于我们对公司的盈利预测，我们认为较为保守。

我们预测公司 2011-2013 年的营收规模分别为 13.15 亿元、14.40 亿元和

15.69 亿元，归属于母公司所有者的净利润为 2.49、2.88 和 3.35 亿元，对

应的 EPS 为 0.58 元、0.67 元和 0.79 元，以 9 月 30 日收盘价 13.5 元计算

所对应的 PE 分别为 23、20、17 倍，目前股价略低于行业的平均估值水平，

我们认为可以给予公司 25—28 倍估值水平，合理价格区间为 14.5—16.2 元，

给予“增持”评级。 
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图表 9 浙报传媒利润表预测 

单位：百万元 2008 209 2010 2011H1 2011 2012 2013 

营业总收入 913.69 933.52 1213.43 657.51 1315.02 1440.34 1569.25 

增长率 
 

2.17% 29.98% 
 

8.37% 9.53% 8.95% 

营业总成本 778.51 766.45 944.41 
 

1051.32 1131.84 1208.16 

其中：营业成本 536.37 516.49 673.86 
 

700.81 749.87 794.86 

营业税金及附加 59.48 48.36 60.66 
 

64.35 68.86 72.99 

销售费用 77.81 87.54 128.33 
 

131.19 143.70 156.56 

管理费用 85.13 103.8 125.4 
 

141.06 154.50 168.33 

财务费用 4.7 4.84 6.58 
 

6.97 7.64 8.32 

资产减值损失 15.02 5.41 1.57 
 

3.49 2.53 3.01 

加：投资损益 2.2 0.81 6.06 
 

3.44 4.75 4.09 

营业利润 137.38 167.88 223.09 139.39 263.70 308.50 361.09 

加：营业外收入 16.66 16.6 14.65 
 

15.63 15.14 15.38 

减：营业外支出 2.24 2.74 5.42 
 

4.08 4.75 4.42 

利润总额 151.8 181.74 232.33 144.57 275.25 318.88 372.05 

减：所得税费用 0.67 0.37 1.39 
 

1.10 1.28 1.49 

净利润 151.13 181.36 230.93 
 

274.14 317.61 370.56 

增长率 
 

2.17% 29.98% 
 

8.37% 9.53% 8.95% 

归属于母公司所有者的净利润 126.91 158.4 209.15 122.36 248.29 287.65 335.61 

增长率 
 

24.81% 32.04% 
 

18.71% 15.85% 16.67% 

每股收益（元） 0.30 0.37 0.49 0.28 0.58 0.67 0.78 

PE 45.71 36.63 27.74 
 

23.37 20.17 17.29 
 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

6  风险提示 

经济减速导致广告投放减缓；新媒体影响；经营成本上升。 

 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

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。 
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