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[Table_MainInfo] 

依托传统优势，转型成果初现 

――浙报传媒（600633）年报点评 

分析师： 齐艳莉 SAC NO： S1150511010015 2015 年 04 月 02 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点：  

 营收稳定增长，转型已见端倪 

报告期内，公司实现营业收入 306,595 万元，同比增长 27%，扣除非经常性

损益后归属于上市公司股东的净利润 45,384 万元，同比增长 20%。基本每

股收益 0.44 元/股，同比增长 16%。在传统报业日渐颓势的局面下，公司在

加快传统媒体转型的同时大力发展新兴媒体业务。分项目来看，公司的两大

支柱业务传统报业发行及广告、网络推广业务均出现营收下滑，分别下降

7.88%和 13.03%。公司在传统纸媒业务方面深挖媒体资源优势，横向扩展业

务线，例如旅游微信、微店以及全媒体推广平台等，此外公司的专业报、区

县报板块也小有所成。我们认为公司在传统报业方面的转型已经初见成功。 

 数字娱乐平台与智慧服务平台开始发力，完善全产业链 

报告期内公司高毛利的在线游戏运营业务营收 8.02 亿元，同比增长 87.85%，

显示出强劲的增长势头。我们认为公司以浩方为核心的数字娱乐业务可以与

公司传统的传媒渠道形成互补，入股唐人影视丰富了公司在内容端的布局，

此外结合浩方已运营的战棋 TV 初步形成了以手游为核心的娱乐产业链闭环。

在智慧服务平台领域，公司同样利用传统媒体宣发优势，积极布局电商、新

媒体平台、养老服务产业。其中公司重点推进的钱报电商平台在报告期内实

现营收 3.43 亿元，同比增长 300.33%。我们认为公司在以数字娱乐、智慧服

务两大平台为新媒体建设的战略中，并未将传统的优势渠道完全舍弃，而是

做到了相互融合与深度促进，充分利用了公司在传统宣发端品牌和公信力的

巨大优势，这样的转型在全国地方报业中已然走在前列。 

此外，公司通过设立文化产业投资基金不断完善传媒生态链的布局，逐步完

善公司在横向内容及渠道建设。 

 盈利预测与投资建议 

我们认为公司目前在传统地方媒体转型中已然走在最前列，看好公司的转型

思路以及业务布局情况，预计公司 15 年-17 年将分别实现每股收益为 0.58、

0.70 元、0.83/股，给予“增持”的投资评级。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

主营收入 2356  3066  4074  5189  6672  

(+/-)% 63.83% 30.15% 32.89% 27.35% 28.59% 

经营利润（EBIT） 499  613  1057  1290  1525  

(+/-)% 54.23% 22.88% 72.62% 22.02% 18.21% 

净利润 412  517  692  836  981  

(+/-)% 86.00% 25.66% 33.80% 20.77% 17.36% 

每股收益（元） 0.35  0.44  0.58  0.70  0.83  
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[Table_Invest] 评级： 增持 
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[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 
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[Table_Report] 相关研究报告 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 利润表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 1341  1366  2113  2831  3878  营业收入 2356  3066  4074  5189  6672  

应收票据及账款 144  190  304  434  547  营业成本 1224  1633  1954  2563  3446  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  营业税金及附加 54  55  73  93  120  

预付款项 27  524  38  35  53  销售费用 284  384  483  614  790  

其他应收款 10  13  41  64  75  管理费用 291  417  497  633  815  

存货 54  38  51  53  71  财务费用 20  14  -16  -31  -50  

其他流动资产 0  132  138  179  179  资产减值损失 26  26  26  26  26  

长期股权投资 513  511  511  511  511  投资收益 43  75  0  0  0  

固定资产 514  552  571  543  525  其他经营损益 0  0  0  0  0  

在建工程 59  9  2  9  0  营业利润 499  613  1057  1290  1525  

投资性房地产 166  251  286  308  308  其他非经营损益 31  62  63  63  63  

无形资产 68  53  111  108  108  利润总额 529  674  1121  1353  1588  

长期待摊费用 3  4  5  5  3  减：所得税 36  63  280  338  397  

资产总计 1620  2506  6324  6811  7688  净利润 493  611  841  1015  1191  

短期借款 0  390  0  0  0  归母净利润 412  517  692  836  981  

应付票据及账款 159  220  312  353  442  少数股东损益 81  94  148  179  210  

交易性金融负债 0  0  0  0  0  基本每股收益 0.35  0.44  0.58  0.70  0.83  

预收款项 284  267  307  316  512  稀释每股收益 0.35  0.44  0.58  0.70  0.83  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

其他应付款 42  42  114  83  83  成长性      

其他流动负债 0  0  302  297  297  营收增长率 63.8% 30.1% 32.9% 27.3% 28.6% 

长期借款 0  0  363  345  345  EBIT 增长率 85.5% 25.0% 60.6% 19.6% 16.3% 

其他非流动负债 10  7  14  0  0  净利润增长率 75.9% 24.0% 37.5% 20.8% 17.4% 

负债合计 494  925  2129  2132  2418  盈利性      

股东权益合计 1126  1581  4195  4679  5270  销售毛利率 48.1% 46.7% 52.0% 50.6% 48.3% 

现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 销售净利率 20.9% 19.9% 20.6% 19.6% 17.9% 

净利润 412  517  692  836  981  ROE 11.6% 13.6% 16.3% 17.4% 18.1% 

折旧与摊销 64  65  3  3  1  ROIC 29.78% 18.13% 23.47% 29.65% 34.67% 

经营活动现金流 215  341  929  936  1297  估值倍数      

投资活动现金流 -81  -953  47  47  47  PE 66.2  52.7  39.4  32.6  27.8  

融资活动现金流 560  355  -230  -265  -298  P/S 7.7  7.1  6.4  5.7  5.0  

现金净变动 695  -257  747  719  1047  P/B 7.69  7.15  6.40  5.69  5.03  

期初现金余额 455  725  1366  2113  2831  股息收益率 0.5% 0.0% 0.9% 1.1% 1.3% 

期末现金余额 560  355  2113  2831  3878  EV/EBITDA 21.2  34.6  23.7  19.4  16.2  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海

证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。



公司年报点评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分              渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格       4 of 4 

 

 

 

朱艳君                         

渤海证券研究所机构销售部经理  

华南区兼华东区、华北区销售经理 
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