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新东方合作双方共赢，东方传媒股权划转上海

文广——百视通 600637（买入） 

 

百视通 

(600637) 

投资要点： 

 

 上海广播电视台行政划转东方传媒 100%股权给文广集团，百视通成为文广集团

资本运作平台； 

 百视通和新东方合作推动在线教育； 

 公司 2014-2015 年 EPS 预计分别为 0.84、1.13，对应市盈率分别为 38 倍、29 倍。

维持“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
  

分析师：栾雪飞 
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执业证书编号：S0050512100001 
 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格： - 

市场数据 

市价(元) 32.29 

上市的流通 A 股(亿股) 8.36 

总股本(亿股) 11.14 

52 周股价最高最低(元) 24.7-52.7 

上证指数/深证成指 
2037/ 
7266 

2012 年股息率 - 

52 周相对市场改变 
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一、上海广播电视台行政划转东方传媒 100%股权给文广集团，百视通成为文广集团

资本运作平台 

 

表 1：近期重大相关事件  

时间  相关事件  

2014.3.28 

根据广电总局出具的新广电函[2014]146 号《国家新闻出版广电总局关于上海广播影视改革方案的批复》，中国共产党

上海市委员会、上海市人民政府出具的沪委[2014]294 号《关于深化上海文化广播影视集团改革有关问题的批复》批准，

撤销文广集团事业单位建制，以上海市国资委为出资人，正式组建“文广集团公司”。 

点评：  

第一轮文化传媒事业改企业是从十六大开始的，文化体制深层改革启动，传媒的“产业属性”被广泛认定，从那时起，

文化传媒行业就开始了高速增长。报业涌现出新京报、南都报、京华时报、新闻周刊、21世纪经济报道、经济观察报

等一批成功案例； 

2010 年版署发布 1 号文件，推动新闻出版产业发展，此后出版业纷纷开始了并购、收购等多项业务，转型新媒体； 

这一次十八大提出混合所有制，国企民企强强联合，双方取长补短，都有动力，将发生意想不到的化学反应，其深远

影响难以估量。 

2014.5.9 

国务院发布《关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》（新“国九条”），特别提出“推进混合所有制经济发展”，

表明资本市场对于新阶段全面深化改革的担当。 

点评：  

2014.5.22，四维图新宣布，公司原大股东中国四维收到国务院国资委批复，将中国四维所持上市公司 7800 万股，转让

给深圳市腾讯产业投资基金有限公司。股权转让后，中国四维与腾讯持股比例相差 1.3 个百分点，公司将没有实际控

制人。二级市场股价连续两日大涨； 

央企混合所有制首单落地，未来市场上国企与民企的收购还会不断涌现出来。 

2014.5.20 

国务院批转《发改委关于 2014 年深化经济体制改革重点任务意见的通知》。除少数涉及国家安全的企业和投资运营公

司可采用国有独资形式外，其他行业和领域，国有资本以控股或参股形式参与经营。 

点评：  

二级市场是股权定价和股权转让的平台。预计并购将成为贯穿文化传媒板块未来几年的主题之一。 

2014.5.24 

百视通控股股东上海文广集团收到证监会《关于核准上海文广集团公告百视通新媒体股份有限公司收购报告书并豁免

其要约收购义务的批复》。上海广播电视台持有的东方传媒 100%的股权，行政划转给上海文广集团。 

点评：  

收购前，上海广播电视台（实际控制人为上海国资委）通过其全资控股子公司东方传媒持有百视通 41.92%的股权。行

政划转后，文广集团通过全资控股东方传媒对百视通持股 41.92%；  

百视通董事会已于 2014 年 4月 8日作出决议，拟选聘黎瑞刚、吴培华先生担任百视通第七届董事会的董事，并同意朱

涛先生辞去百视通董事之职； 

文广集团 2013 年货币资金 140 亿元，总资产 496 亿元；营业收入 232 亿元，净利润 21亿元。资产资金实力较强，在

http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/002405.shtml
http://finance.qq.com/l/stock/shsgs/index.htm
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本次股权划转的基础上，文广集团公司后续将根据百视通、东方明珠的战略方向，用资源优化配置的手段，对相关业

务梳理、分步解决相关业务和资产调整。 

资料来源：民族证券 

 

二、百视通和新东方合作推动在线教育 

 

表 1：近期重大相关事件  

时间  相关事件  

2014.4.22 

2014.4.22 晚 19：30，YY100 教育首轮在线课程——“托福免费强化班”正式开课。当日主讲老师谢侃原来是杭州新东

方学校北美考试培训部总监。 

点评：  

借鉴 YY“直播间”经验，较好实现了师生互动；  

YY100 教育的托福和雅思培训的 16 名名师中，12 位来自新东方。负责 100教育的 YY副总裁刘豫军计划 2014年挖 2000

名新东方教师的目标。促使这些老教师离开新东方的首要原因是工资几乎可以翻至少 10倍，而这也是一个教育机构的

核心竞争力之一； 

2014 年 2 月，100 教育宣布 2 年内用 10 亿元进行免费英语教育。 

2014.5.23 

百视通与新东方在线宣布展开合作，进入电视数字教育市场。 

“新东方 TV 学堂”通过百视通的 IPTV 平台，在全国 20 多个省落地——在这一平台上，新东方老师主讲的中学全科教

学内容可以直接点播。托福、雅思、日常英语、电视在线练习、智能学习推送、名师互动将陆续推出； 

新东方的少儿教育产品“多纳智慧魔方也将在“小红”OTT 机顶盒上独家推出。 

点评：  

百视通 IPTV 用户 2000 万户，OTT 机顶盒、高清机顶盒 100 万户。服务的智能电视一体机用户 3000 万户； 

新东方在线的收入占比 2%，距离俞敏洪的线上 40%收入占比的目标相差甚远。100 教育的冲击迫使新东方加速转型。

新东方反应相当迅速，预计双方合作之后，新东方师资流失风险大大降低，新东方多年以来培养的“全供应链核心优

势”得以保持；也促使了百视通用户增长和 ARPU 增长； 

百视通 3000 万户用户的庞大基数有助于双方共赢。 

资料来源：民族证券 

 

三、估值及投资评级 

 

公司 2014-2015 年 EPS 预计分别为 0.84、1.13，对应市盈率分别为 38 倍、29 倍。维持“买入”评级。 
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四、风险分析 

 

新东方合作业务推进进度不确定。 
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投资评级说明 

类别 级别  
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