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粤传媒（002181） 

   ——　重组申请获通过，专业内容展优势 

事件： 

2011 年 10 月 19 日，经中国证监会并购重组审核委员会 2011 年第 32 次

工作会议审核，粤传媒发行股份购买资产暨重大资产事宜的申请获得有条件

通过。此外，粤传媒上市公司同时公布了三季报，2011 年 1-9 月每股收益

为 0.027 元。 

点评： 

 《广州日报》及旗下报刊经营业务将进入上市公司 交易完成后，广州

日报社及其下属企业所控制的报刊经营业务资产进入上市公司。上市公

司成为广州日报的事实经营主体，经营主报《广州日报》以及包括《羊

城地铁报》、《足球》、《篮球先锋报》、《老人报》、《舞台与银幕》等多份有影

响力的报刊。在付出固定比例的采编费用以后，媒体的收入和利润将全

部进入上市公司。公司拟向广州传媒控股有限公司非公开发行股份购买

标的资产，新发行股份的数量为 3.41 亿股，交易完成后上市公司总股本

将扩大到 6.91 亿股。 

 《广州日报》是中国报业领先者 《广州日报》广告收入连续多年保持

全国地方报纸第一，根据世界品牌实验室发布的榜单数据，《广州日报》

与《人民日报》、《参考消息》位列中国报业三甲。广东作为全国 GDP
最高的省份，同时也是传媒业最发达竞争最充分的区域。在这样强手如

云的市场中，广州日报连续多年保持了市场份额第一，显示了其在内容

质量上的持久优势。 

 专业内容优势将持续 报纸具有网络媒体所缺乏的专业新闻采编能力，凭

借高的信息质量和公信力，优秀报纸作为主要信息内容提供者的地位将

持续。而此次注入的资产也包括延伸广州日报内容优势的新媒体资产，

大洋网、手机报、手机大洋网、手机应用、iPad 应用将成为公司在新媒

体上的五大产品线， 

 上市后经营效率将更提高 在转企改制上市以后，我们预计《广州日报》

在继续发挥其内容优势的同时，运营效率将会提高，带动收入和利润率

的双重提升。 

 后续投资并购可期  我们预计在重组完成以后，公司成为广州日报运营

资产的上市平台，后续进一步的整合和对外投资将会逐步启动。本次资
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交易数据 
52 周内股价区间(元)：   9.16-18.05 

总市值（百万元）： 3,974.34  

流通股本（百万股）： 218.02 

流通股比率（%）： 62.3% 

 

资产负债表摘要 
股东权益（百万元）： 1,206.48  

每股净资产： 3.45  

市净率： 3.29  

资产负债率： 0.0% 

 

股价与沪深 300 指数比较 
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评级：强烈推荐  传媒行业 

2011 年 10 月 20 日 

    公司研究报告 
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产注入完成将是公司大发展的起点。三季度末上市公司有 5.15 亿元的净

现金，预计重组完成以后公司持有的净现金将超过 10 亿元，为后续的

投资并购提供了充足的资源。前期公司公告了与西安日报社共同出资设

立西安地铁新报传媒有限公司，专营西安地铁报刊等，这仅是小试牛刀。 

 投资评级 如果发行股份购买资产完成，我们预计公司 2011 年到 2013
年的备考每股净利润将分别是 0.54 元、0.66 元、0.78 元，对应市盈率

分别为 21 倍、17 倍、15 倍。公司的市盈率在传媒行业公司中处于低端，

也明显低于同样以报业经营资产上市的浙报传媒。维持“强烈推荐”评

级。 

 风险提示 资产收购和整合完成的时间慢于预期的风险。 

 

图 1、交易完成后的股权架构 

 
资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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表 6、备考盈利预测（单位：万元，假设资产交易已经完成） 
项       目 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 172,584 185,784 203,486 224,633 248,673
    减：营业成本 102,312 107,482 115,993 125,695 135,717
    营业税金及附加 8,868 10,179 11,374 12,862 14,684
    销售费用 27,162 27,868 30,523 31,449 34,814
    管理费用 9,073 8,918 9,767 9,884 10,942
    财务费用 -1,214 -1,003 -1,527 -1,519 -1,999
    资产减值损失 13,691 24 36 43 49
    加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0
    投资收益 3,131 205 205 205 205
二、营业利润 15,822 32,521 37,525 46,424 54,670
    加：营业外收入 1,027 1,048 1,069 1,090 1,112
    减：营业外支出 138 145 152 160 168
三、利润总额 16,711 33,423 38,441 47,354 55,614
    减：所得税费用 1,548 1,003 1,153 1,421 1,668
四、净利润 15,164 32,421 37,288 45,934 53,946
    归属母公司净利润 15,267 32,421 37,288 45,934 53,946
    少数股东损益 -103 0 0 0 0
五、总股本(万股） 69,116 69,116 69,116 69,116 69,116
六、摊薄每股收益（元/股） 0.22 0.47 0.54 0.66 0.78

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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本报告仅供第一创业证券有限责任公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 
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议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 
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   市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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