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市场表现对比图（近 12 个月） 

-33%
-22%
-11%

0%
11%
22%
33%
44%

2011/8 2011/11 2012/2 2012/5

粤传媒 沪深300

 

资料来源：Wind 
 
相关研究 

《粤传媒 2011 年中报点评：静待重组催化》
2011/8/23 

 

 
 

 报告要点 

 事件描述 

公司发布 2012 年中报，上半年公司实现营业总收入 7.7 亿元，营业利润 1.29

亿元，归属于公司普通股股东的净利润 1.25 亿元。根据上半年的重组调整后，

公司营业收入比去年同比下降 10.70%；营业利润比去年同比下降 23.39%；归

属于公司普通股股东的净利润比去年同比下降 24.52%。 

 事件评论 

 公司上半年完成重大资产重组，实现优质资产注入。实际控制人广州日报

社将主要经营性资产广州日报报业经营有限公司、广州大洋传媒有限公

司、广州日报新媒体有限公司注入到上市公司，公司资产质量大幅提升，

主营业务在广告代理、印刷、图书音像销售、旅店服务的基础上增加了广

告经营、报纸发行、网络服务等业务。 

 重组完成后，盈利能力大幅提升。重组前印刷业务收入占主营业务收入的

86.41%、广告代理业务占主营业务收入的 10.17%，印刷业务是公司第一

主业；重组后广告业务取代印刷成为第一大业务，营业收入占比达

57.83%，发行业务占比亦达到 25.69%，印刷业务占比降到 13.47%。印

刷毛利率仅有 4.95%，而广告毛利率达到 68.85%，公司主营业务盈利能

力大幅提升。 

 公司业绩有所下滑主要受累于宏观经济的疲软：一方面，平面媒体广告业

务与宏观经济状况相关度很高，上半年的经济不振再加之政策影响导致广

告业务有所下滑；另一方面，纸张、能源等原材料成本、人工成本上升导

致营运成本增加。 

 尽管公司上半年的业绩表现同比有所下滑，但是基于公司依托的平台《广

州日报》是中国最具竞争力的平面媒体、公司积极拓展户外广告业务、新

媒体业务发展思路明确等利好因素，公司未来发展仍值期待。 

 我们预测公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 0.48 元、0.56 元、0.65 元，

当前股价对应 PE 分别为 19 倍、16 倍、14 倍，首次覆盖并给予“谨慎推

荐”评级。 
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公司报告(点评报告)

公司完成资产重组 资产质量大幅提升 
2012 年 5 月 28 日，公司的资产重组正式完成，实际控制人广州日报社将主要经营性资

产广州日报报业经营有限公司、广州大洋传媒有限公司、广州日报新媒体有限公司注入

到上市公司，公司资产质量大幅提升，主营业务在广告代理、印刷、图书音像销售、旅

店服务的基础上增加了广告经营、报纸发行、网络服务等业务。 

表 1  资产重组注入资产情况 

注入资产 主营业务 经营状况 

广州日报报经营有限

公司 

公司主要经营《广州日报》的广

告、发行、印刷业务 

上半年实现营业收入53249.18万元，净

利润10294.16万元，截止2012年6月30

日的资产总额为198005.03万元；负债为

18572.84万元；净资产为179432.19万元

广州大洋传媒有限公

司 

负责经营《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、发

行经营业务。 

上半年实现营业收入4594.54万元，净利

润1898.27万元，截止2012年6月30日的

资产总额为30321.51万元；负债为

2766.82万元；净资产为27554.69万元。

广州日报新媒体有限

公司 

以自有资金投资项目，设计、制

作、代理、发布国内外各类广告

等 

报告期内净利润241.91万元，截止2012

年6月30日的资产总额为19425.35万元；

负债为1.94万元；净资产为19423.40万元

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

重组完成后，公司的股本从 3.5 亿股扩容为 6.9 亿股，总资产从 14.06 亿扩充到 38.59

亿，公司的资产质量提升，主营业务及结构发生重大变化。重组前印刷业务收入占主营

业务收入的 86.41%、广告代理业务占主营业务收入的 10.17%，印刷业务是公司第一主

业；重组后广告业务取代印刷成为第一大业务，营业收入占比达 57.83%，发行业务占

比亦达到 25.69%，印刷业务占比降到 13.47%。印刷毛利率仅有 4.95%，而广告毛利

率达到 68.85%，公司主营业务盈利能力大幅提升。 

图 1：资产重组后公司的主营业务发生很大变化  图 2：广告业务的毛利率大幅高于印刷业务  
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公司报告(点评报告)

业绩下滑主要受累于宏观经济疲软 
根据资产重组调整公司的财务数据后，上半年业绩同比有所下滑。 

图 3：广告、印刷等主营业务收入等都有所下滑 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

表 2：几大主营业务毛利率都有所下滑 

业务 2012H1毛利率 相比2011H1增减 

广告 68.85% -2.93% 

发行 -19.39% -0.39% 

印刷 5.37% -1.12% 

旅店服务 67.10% 0.10% 

图书音像销售 35.09% 0.09% 

网络服务 89.38% 3.28% 

其他 66.50% -12.28% 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

业绩有所下滑的主要原因在于宏观经济形势和政策因素。 

一方面，广告业务与宏观经济状况的相关度很高，在经济下行阶段，企业纷纷缩减广告

投入，导致业务量萎缩；而公司在重组后广告业务占比超过一半，因而对公司的业绩形

成了较大的冲击； 

另一方面，外部环境导致纸张、能源等原材料成本以及人工成本上升，公司的运营成本

受到较大冲击，广告、发行、印刷等几大主营业务的毛利率都有一定程度下滑。 

 

优质资产的注入令公司发展仍值期待 
尽管上半年业绩下滑，但主要受累于宏观经济整体的疲软，优质资产的注入使得公司的

未来发展仍具看点。 
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公司报告(点评报告)

■广州日报是国内最具竞争力的平面媒体之一 

此次将广州日报的经营业务注入上市公司，令公司的资产质量、经营效益大幅提升。《广

州日报》广告收入连续多年荣获国内平面媒体第一，根据世界品牌实验室发布的 2012

年《中国 500 最具价值品牌》排行榜，《广州日报》品牌价值达 126.27 亿元，在中国媒

体整体排名仅位于中央电视台、凤凰卫视、《人民日报》之后，位居第四位。公司的品

牌效益、巨大的发行量使得广告业务将成为公司未来主要的业绩贡献点。 

■拓展广告业务模式，完善报纸产业链 

公司积极拓展户外广告业务，未来有望成为新的盈利增长点；推动社区报、地铁报、老

人报等系列报刊的发展，完善报纸产业链。 

■探索新媒体发展新路径 

公司目前的新媒体业务以大洋网和求职网为主；未来还将积极进军移动互联网、新型终

端、电子商务等领域，推进全媒体资源的布局、互动与融合，探索新增而稳定的赢利模
式。 

业绩预测 
单位：百万元 2012H1收入 收入2012E 收入2013E 收入2014E 

主营业务 756.74 1491.60 1687.30 1895.16 

广告 437.61 853.34 938.67 1051.31 

发行 194.38 388.76 447.07 500.72 

印刷 101.90 203.79 234.36 262.48 

旅店服务 1.09 2.17 3.26 3.91 

图书音像销售 3.43 6.86 8.92 10.70 

网络服务 8.54 17.08 25.61 30.74 

其他 9.80 19.60 29.40 35.29 

 

我们预测公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 0.48 元、0.56 元、0.65 元，当前股价对应

PE 分别为 19 倍、16 倍、14 倍，首次覆盖并给予“谨慎推荐”评级。
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