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事件： 

近日，我们就粤传媒的经营情况、未来发展战略等问题拜访了公司管理层。 

投资要点: 

 毛利率下滑拖累业绩，前三季度实现EPS0.03元 

前三季度公司实现营业收入2.45亿元，同比增长0.66%；实现营业利润1392万元，

同比下降12.18%；实现归属于上市公司股东的净利润为959万元，同比下降

19.61%，前三季度实现EPS0.03元；公司经营以印刷业务为主，该业务中期收入

占比高达83.67%，不过毛利率较10年末11.76%的水平降至4.95%，主要原因是由

于市场经济环境变化导致公司纸张等原材料和人工成本上升，受此影响，公司

综合毛利、营业利润以及净利润均同比下降。 

 资产重组近期将会完成 

公司拟向控股股东广州传媒控股有限公司非公开发行股份购买广州日报社及

其下属企业所控制的报刊经营业务的资产重组方案已获证监会有条件通过；相

关材料已经上报，目前正在等待证监会最后的核准通知书，股东大会也将重组

议案有效期延迟一年；在十七届六中全会后，传媒股IPO和借壳上市审批速度

明显加快，可以乐观预计公司的资产重组近期内将会正式核准。 

 资产注入显著提升公司价值 

本次资产重组注入的三大公司分别为广报经营、新媒体和大洋广告；其中广报

经营主要负责广州日报的印刷、发行和广告经营业务，广州日报广告收入连续

16年位列平面媒体第一位；大洋传媒主要经营本次注入资产中其他12种系列报

的印刷、发行和广告经营业务；新媒体主要是以经营区域性综合门户网站“大

洋网”为主，目前仍处于亏损中；本次注入资产的规模超过20亿元，2010年前

三季度的总营收超过11亿元，实现净利润2.62亿元，预计2011年注入资产能够

实现收入16.27亿元，实现净利润3.25亿元，这将会增厚公司增发后的每股收益

0.46元；资产重组后，公司也将会合理安排各业务线，提升广州日报的品牌效

应和广告效益，挖掘各系列报的市场空间，整合公司在广告经营、报印和商印、

发行方面的资源和优势，发挥协同效应提升整体经营效益。 

 成立投资公司布局新媒体 

公司成立全资子公司广东广报投资公司，尝试利用自有资金对外投资布局和培

育新媒体业务；目前公司的新媒体业务依然以大洋网和求职网为主，预计未来

公司将会通过收购、参股等多种形式投资新媒体项目，实现传统报业向数字化

新媒体的转型；公司拥有超过5亿元的现金，加上注入资产带来的过十亿的存

量现金，将为会公司的外延并购提供资金支持。 

 估值和投资建议 

我们预计公司11-13年实现收入为 3.25亿元、3.62亿元和4.07亿元，对应的EPS

为0.03、0.05和0.08元；资产重组的完成将会显著增厚公司的每股收益，预计资

产重组后公司11-13年的EPS分别为0.49元、0.54元、0.66元，当前股价对应的PE

为23.54倍、21.15倍和17.47倍；当前估值水平低于可比公司浙报传媒（28X），

我们首次给予公司“增持”评级，目标价格13.72元。 

 

 

投资评级: 增持（首次覆盖） 

当前价格: 11.50 元 

目标价格: 13.72 元 

目标期限: 6 个月 

 

市场数据                              

总股本(百万股) 350.16 

A 股股本(百万股) 350.16 

B/H 股股本(百万股)  

A 股流通比例(%) 62.26 

12 个月最高/最低(元) 9.16/15.03 

第一大股东 大洋实业 

第一大股东持股比例 37.73% 

上证综指/沪深 300 2224/2390 

注： 2011 年 12 月 17 日数据 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

    相对收益 -2 31 3 

    绝对收益 -13 18 -22 

注：相对收益与沪深 300 相比 

分析师：朱程辉 

执业证书编号：S0500511040001 

联系人：余李平 
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表 1、公司主要财务指标（未考虑资产注入） 

财务预测 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 339  325  362  407  

增长率 7.3% -3.9% 11.2% 12.4% 

净利润（百万元） 17  12  18  26  

增长率 -74.2% -32.0% 53.0% 54.3% 

ROE 1.4% 1.0% 1.4% 2.1% 

EPS（元） 0.05  0.03  0.05  0.08  

P/E 241.70  331.32  226.80  152.28  

P/B 3.34  3.33  3.28  3.22  

EV/EBITDA 76  114  90  68  

数据来源：湘财证券研究所
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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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