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事件： 

公司发布 2013年报，2013年实现营业总收入 16.7亿，同比下降 11.15%；

归属母公司净利润 3.08 亿，同比增长 11.72%，对应 2013 年 EPS 为 0.4451

元，同比增长 11.72%。 

我们与市场不同观点： 

受报业广告收入下滑以及“营改增”影响，尽管公司营收下降 11%，

但精细化管理以及积极拓展新业务使得公司净利润逆势上升 11.72%，基本

完成今年营收任务。 

我们认为近期可关注粤传媒三个亮点：（1）云彩网进入最后测试期，

专业资讯分析能力构建产品壁垒，有望与《足彩大赢家》百万读者实现首

批对接，客户基数空间庞大（2）游戏上线频率加速，展望游戏产业链扩张；

（3）14 年香榭丽有望成功并表，LED 屏率先进入“新网屏互动”时代，

业绩锁定强，根据业绩承诺 14-15 年 EPS 分别增厚 0.08 元和 0.1 元； 

我们认为 2014 年是粤传媒的转型年，新旧传媒业务上都有许多铺排工

作，可以预见到未来利好频传，公司建立成为集发行、纸媒广告、新媒体

为一体的综合性传媒集团指日可待。我们坚定看好粤传媒，维持 “强烈推

荐”。 

投资要点： 

 拓展新业务应对传统下滑，利润逆势扩张彰显纸媒龙头实力。受到宏观

经济增速下滑、新媒体业务冲击以及“营改增”影响，公司 2013 年收入

下滑-11%，与行业收缩幅度相当。但是公司一方面积极节省费用成本，

另一方面拓展新业务开源，最终全年净利润实现 3.08 亿元，同比增速

11.72%，基本符合我们的预期。 

 加速转型，2014 进入攻坚大年 

 传统转型，社区报模式有望迎来纸媒第二春。公司独创社区报模式，

为当地社区打造与门户网站以及大报相区别的专属社区报，广告定

位清晰，客户瞄准地方广告主。2013 年设立了 12 家，14 年计划增

至 30 家，后续三年规划打造 100 家，预计每份平均利润 100 万元，

业务成熟后利润贡献有望突破 1 亿元，占目前净利润的 1/4。 

 体彩 APP 进入最后测试期，期待尽享世界杯盛宴。（1）今年世界杯

热门球队均在死亡之组里，足球热情将会进一步促进足彩增长，预

计竞猜型彩票增速有望突破 2010 年 102%水平；（2）依托《足球报》

百万忠实读者，有望实现首批彩迷客户对接客户基数空间庞大。假
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设读者中 20%群体成功对接，每周购彩 100 元，按照 7%彩票收入 

比例返还，公司毛利可达 7280 万元，业务前景可观；（3）《足球报》

专业资讯团队是构建平台核心竞争力。 

 增资游戏公司，加速拓展产业链。公司 3 月 19 日公告以 480 万现金

增资万将科技，彰显公司加速拓展游戏产业链的决心。公司广游平

台目前已运营 4 款超人气 ARPG 游戏《武易》、《暗黑屠龙》、《奇迹

来了》和《侠武英雄传》。其中前两款游戏是目前开服数前十名的第

4 和第 8 名，月流水均破千万元，有效地为平台积聚人气效应。而标

的公司旗下游戏大多也已在上市公司游戏平台上线，因此该增资行

动有助于提高平台发行代理业务水平，增强游戏业务核心竞争力。

预计公司二三季度游戏上线速度将加快，凭借内部媒介流量以及外

部流量双重推动，市场效果有望超预期。 

 增资飞飞商城，加大布局电商产业链。公司以参股模式介入飞飞商城，

意在增强其“宅之便”电子商城的运作能力，与飞飞商城形成更好地协

同作用。公司运作电子商场的优势有三点：（1）庞大的广告分发队伍轻

易地实现“最后一公里”的物流配送，目前妥投率达 97%，名列华南地

区第一名；（2）公司旗下各种媒体资源丰富，有效实现线上线下融合及

宣传优势；（3）公司“宅之便”商城提供家居类、冷链类等携带不便的

商品，特别适合物流运送的模式。  

 并购香榭丽，开启整合 LED 广告新征程。公司去年 10 月收购上海香

榭丽，正式进军 LED 户外广告市场。按照并购时的对赌约定，未来三年

香榭丽利润不低于 5683 万元、6870 万元和 8156 万元，平均增速达到 20%。

考虑到并购后两家公司资源的整合以及执行的激励机制，我们认为业绩

完成可能性较大。我们对香榭丽更大的预期在于借助粤传媒上市平台整

合户外 LED 广告市场：（1）香榭丽自有屏数量为 16 块，占据龙头企业

自有屏资源的近 1/5，龙头地位优势明显；（2）借助粤传媒庞大的广告主

资源，提高订单的消化能力；（3）香榭丽目前上刊价格为 1.06 元/秒，远

低于同行 1.6 元/秒价格，刊例价每提升 0.1 元将给香榭丽贡献 7%的增幅。 

 盈利预测与估值：假设粤传媒 14 年顺利完成香榭丽并购，并于下半年开

始并表，考虑股本增加到 7.25 亿股，收购香榭丽对粤传媒 14-15 年 EPS

分别增厚 0.08 元和 0.1 元。我们预计公司 14-15 年备考 EPS 分别为 0.52、

0.63 元，对应 43、35 倍 PE。预计目标价 26 元，继续给予“强烈推荐”

评级。 

 风险提示：并购标的业绩不达预期，后续整合工作不佳；社区报建设工

作低于预期，地方广告收入锐减；新媒体业务进展低于预期等。 

 

 

-《广证恒生-传媒-公司点评-粤传媒：业绩

符合预期，新媒体发展值得期待》

_20140225 

-《广证恒生-传媒-公司点评-粤传媒：优质

资产注入步伐加快，增强成长动力》

_20140212 

-《广证恒生-传媒-公司点评-粤传媒：竞彩

蛋糕井喷，“粤彩”越精彩》_20140211 

-《广证恒生-传媒深度报告-粤传媒：内外

兼修，华丽转型》_20140121 

-《广证恒生-传媒调研纪要-粤传媒：加速

转型，精“彩”无限》_20140116 

-《广证恒生-传媒调研纪要-粤传媒：并购

香榭丽，开启整合 LED 广告新征程》

_20131118 

 

 

重要财务指标

主要财务指标 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 1880.73 1671.97 1804.67 2172.29

  同比(%) 0.15% -11.10% 7.94% 20.37%

归属母公司净利润 275.68 308.20 359.46 434.84

  同比(%) -25.95% 11.80% 16.63% 20.97%

毛利率(%) 36.53% 41.10% 41.40% 42.20%

ROE(%) 7.93% 8.26% 8.96% 9.93%

每股收益(元) 0.40 0.45 0.52 0.63

P/E 23.74 50.11 42.97 35.52

P/B 1.82 4.02 3.70 3.38

EV/EBITDA 15.16 31.07 30.87 25.89

单位:百万元
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20140402 电话会议纪要 

 

【高管年报解读】 

 

2013 年公司收入尽管下滑，但净利润仍保持 11%的增长，表明公司作为纸媒龙头的影响力和盈利实力还

是存在的。13 年公司有很多新的工作，包括社区报、彩票、游戏等。 

现在简单介绍一下新媒体的紧张情况： 

（1） 游戏已经运营了 5 款游戏，未来打算运营一个手游平台，预计 4-5 月进行公测； 

（2） 彩票方面已经在做最后的测试，安卓、微信、网页已经上线，但 IOS 还在做最后的整合。上线

后会做很多的推广工作，如网络推广、电信与银行等机构合作、纸媒广告宣传、户外广告等等 

（3） 电商：参股了飞飞商城，看好其 M2C 的运营模式。 

总的来说，2014 年公司会延续 13 年的转型升级战略，进入转型发展攻坚阶段，我们对自身项目的发展

前景还是比较乐观的。 

 

【投资者问答交流】 

Q：云彩平台的定位和发展情况？ 

A：平台的推广有两方面，一方面借助足球报、足球大赢家体育类报纸的宣传，今年很明确将彩票镶嵌到纸媒

报道里面。；另一方面是通过类游戏的方法通过线上导流量。 

 

 

Q：“最后一公里”宅之便业务的模式？ 

A：目前主要是帮天猫做配送工作。 

 

 

Q：香榭丽发展情况。 

A：13 年审计结果与预测时比较吻合的。香榭丽团队完成业绩预测非常有信心，上市公司也会借助香榭丽平

台开展对户外广告的整合工作。 

 

Q：公司今年的外延思路？ 

A：会根据实际的需求去进行外延部署。 

 

Q：互联网彩票是否需要牌照？最后的测试和上线是否有具体的时间？ 

A：目前体彩还没有牌照申请的。500 万的牌照也是一个试点的授权而已，从长远来看，牌照并非是一个稀缺

的东西。如果财政部或体育总局提出牌照模式，公司会积极争取的。 

 

 

Q：网页 2181.com 做游戏。现在游戏的流量成本很高，如何积聚流量。未来要做到一个什么规模？ 

A：除了传统的线上导流量外，公司还会利用自己的自有媒体——报纸、户外等做推广。目前先把业务先做起

来，没有设想做多大。但是从数据上看，这个刚刚经营 4 个月的公司已经取得不错的成绩：目前注册用户数

已经接近 10 万，日流水已经超过 1 万元。很多人都在质疑纸媒导流量的可行性，但是昨天淘宝就在全国 6 大

报纸在打广告，表明淘宝还是非常看好报纸作为纸上媒体的一个流量来源。纸媒这一块正是公司最大的优势。 
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Q：游戏业务的架构是什么？ 

A：成立了一个广游公司，下一步可能做一个手游的细分布局。 

 

Q：纸媒的收益预期？ 

A：受新媒体营销，行业整体是收缩的，但是公司下滑幅度低于行业平均水平。在传统媒体上，公司也是积极

地做转型工作，《社区报》就是一个非常好的尝试。公司 13 年开了 12 家社区报网点，今年的扩张工作将会

加速。 

 

 

Q：游戏联运的分成比重是多少？公司参股的万将有什么优势？ 

A：20%-30%。万将投资的目的在于布局游戏的研发领域，看重公司两点优势：（1）今年《斗罗大陆》游戏

上线，这是一款与起点中文网合作的游戏，由唐家三少的小说改编而成，小说粉丝就超过 100 万，预计游戏

收益不俗；（2）团队原来由网易出来，在游戏开发的周期上面比较短，产品迭代数量比较快。 

 

 

Q：飞飞商城与宅之便非常相似，参股的目的？ 

A：公司积极做电商的布局。一方面会帮他做物流配送，这是业务的契合点；另一方面，飞飞也进入到一个快

速成长的阶段，有宣传的可能。另外，公司宅之便的定位于飞飞还是有不同，通过参股有助于向飞飞学习如

何经营电商。 

 

 

Q：如何看户外广告的整合？ 

A：户外是公司非常重视的一种媒体，是打造全媒体化的一个重要平台。因此会基于香榭丽的基础去做外延扩

张。 

 

 

Q：国企改革对公司带来什么影响？ 

A：公司希望特殊管理股政策能够尽快落地。现在公司的采编、经营分开运作，实际工作中会遇到很多问题；

但是在意识形态的管理上，政府管的比较紧。目前具体的政策还没有，我们也密切关注。在股权激励上，也

在考虑在分子公司上考虑虚拟股权计划。 
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附表： 

资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 2187.53 2781.43 3033.51 3386.75 营业收入 1880.73 1671.97 1804.67 2172.29

  现金 1652.29 2205.59 2487.62 2717.32 营业成本 1193.69 984.79 1057.54 1255.58

  应收账款 283.42 367.62 317.20 395.60 营业税金及附加 75.48 60.16 79.57 87.04

  其它应收款 41.48 48.01 28.21 70.98 营业费用 268.22 191.36 241.59 283.08

  预付账款 22.66 3.72 39.30 10.36 管理费用 142.39 141.79 141.39 172.96

  存货 145.85 137.02 135.67 163.06 财务费用 -34.76 -35.53 -53.42 -55.89

  其他 41.83 19.48 25.50 29.43 资产减值损失 10.20 13.04 4.79 11.50

非流动资产 1900.27 1345.57 1526.00 1578.83 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 108.49 112.31 117.04 118.93 投资净收益 50.81 32.01 42.24 41.69

  固定资产 768.85 491.36 456.27 560.47 营业利润 276.33 348.37 375.45 459.71

  无形资产 46.45 32.37 28.16 28.99 营业外收入 2.44 3.23 3.39 3.02

  其他 976.47 709.53 924.53 870.44 营业外支出 2.45 1.45 1.83 1.91

资产总计 4087.80 4127.00 4559.51 4965.58 利润总额 276.32 350.15 377.02 460.82

流动负债 473.80 275.11 377.27 381.88 所得税 0.99 41.95 17.53 26.09

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 275.33 308.20 359.49 434.72

  应付账款 147.09 178.57 105.11 235.92 少数股东损益 -0.35 -0.01 0.02 -0.11

  其他 326.71 96.54 272.16 145.95 归属母公司净利润 275.68 308.20 359.46 434.84

非流动负债 4.15 3.05 3.89 3.70 EBITDA 323.35 426.52 420.17 491.94

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 0.40 0.45 0.52 0.63

  其他 4.15 3.05 3.89 3.70

负债合计 477.95 278.16 381.16 385.58 主要财务比率

 少数股东权益 7.62 7.62 7.64 7.53 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

归属母公司股东权益 3602.23 3841.23 4170.70 4572.48 成长能力

负债和股东权益 4087.80 4127.00 4559.51 4965.58 营业收入增长率 0.15% -11.10% 7.94% 20.37%

营业利润增长率 -26.49% 26.07% 7.78% 22.44%

现金流量表 归属于母公司净利润增长率 -25.95% 11.80% 16.63% 20.97%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 获利能力

经营活动现金流 303.84 139.04 508.86 326.69 毛利率 36.53% 41.10% 41.40% 42.20%

  净利润 275.33 308.20 359.49 434.72 净利率 14.64% 18.43% 19.92% 20.01%

  折旧摊销 96.60 134.24 113.55 109.20 ROE 7.93% 8.26% 8.96% 9.93%

  财务费用 -34.76 -35.53 -53.42 -55.89 ROIC 6.27% 6.69% 7.00% 7.89%

  投资损失 -50.81 -32.01 -42.24 -41.69 偿债能力

营运资金变动 -28.57 -239.24 132.14 -118.97 资产负债率 11.69% 6.74% 8.36% 7.76%

  其它 46.05 3.38 -0.66 -0.69 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

投资活动现金流 72.71 449.07 -251.10 -119.63 流动比率 4.62 10.11 8.04 8.87

  资本支出 -97.17 -291.55 -40.08 105.81 速动比率 4.31 9.61 7.68 8.44

  长期投资 -124.08 -257.35 218.80 -53.77 营运能力

  其他 -148.54 -99.84 -72.39 -67.59 总资产周转率 0.47 0.41 0.42 0.46

筹资活动现金流 -15.50 -34.80 24.28 22.64 应收账款周转率 0.15 0.22 0.18 0.18

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 8.59 6.05 7.46 7.36

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

  其他 -15.50 -34.80 24.28 22.64 每股收益(最新摊薄) 0.40 0.45 0.52 0.63

现金净增加额 361.05 553.30 282.04 229.69 每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.20 0.74 0.47

每股净资产(最新摊薄) 5.22 5.56 6.04 6.62

估值比率

重要财务指标 P/E 23.74 50.11 42.97 35.52

主要财务指标 2012 2013E 2014E 2015E P/B 1.82 4.02 3.70 3.38

营业收入 1880.73 1671.97 1804.67 2172.29 EV/EBITDA 15.16 31.07 30.87 25.89

  同比(%) 0.15% -11.10% 7.94% 20.37%

归属母公司净利润 275.68 308.20 359.46 434.84 永续增长率 3.00% WACC 10.60%

  同比(%) -25.95% 11.80% 16.63% 20.97% 终值 3563.84 Ke 10.60%

毛利率(%) 36.53% 41.10% 41.40% 42.20% 企业价值 6329.64 Kd 5.77%

ROE(%) 7.93% 8.26% 8.96% 9.93% 非核心资产价值 3017.64 t 11.98%

每股收益(元) 0.40 0.45 0.52 0.63 债务价值 2.53 Rf 4.00%

P/E 23.74 50.11 42.97 35.52 股权价值 9337.13 Rm 10.00%

P/B 1.82 4.02 3.70 3.38 股本 692.00 Rm-Rf 6.00%

EV/EBITDA 15.16 31.07 30.87 25.89 每股价值 13.49 Beta 1.10

单位:百万元

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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