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2014 年 11 月 24 日 
 ——百视通（600637）事件点评 

评级：给予“推荐” 
 

事件： 

百视通公告了与东方明珠的资产整合方案，包括吸收换股合并、

发行股份购买资产以及募集配套资金。。 

点评： 

 百视通吸收合并东方明珠，并注入文广集团优质资产。此次交

易方案主要分为三步，首先，百视通拟以每股 32.54 元的价格，以

新增股份换股方式吸收合并东方明珠，换股比例为 3.04:1，交易完

成后，东方明珠注销；第二，百视通拟以非公开发行股份购买文

广集团旗下四家公司，尚世影业 100%股权、五岸传播 100%股权、

文广互动约 68%的股权、东方希杰约 45.21%的股权，并拟以部分

配套资金购买东方希杰 38.9%的股权；第三，百视通拟通过向十家

机构定向发行股份的方式，募集不超过 100 亿的配套资金。 

 实现向新型互联网媒体集团的转型。新上市公司董事长黎瑞刚表

示新上市公司的定位是“新型互联网媒体集团”，融资后非常重要

的投资方向是 OTT 和 SmartTV，要在这个领域建立上市公司渠道

的高点和平台新的支撑。从募集资金投向来看，近 50 亿元投向与

互联网电视相关的平台建设和版权购买。重组后上市公司将整合

旗下 IPTV、数字付费电视、互联网电视及网络视频等渠道业务单

元，并打造良性流量变现渠道，目标 3 年后实现 3000 万的互联网

电视月活跃用户。 

 预计未来业态突破和国际联手将在近期实现突破。新上市公司

已经形成了较全面的渠道架构，但仍可持续突破，如大数据领域，

公司近期有望在财经数据领域实现突破，同时新上市公司具备超

越同行的国际合作实力，已经联手迪士尼，后期将于硅谷和华纳

兄弟等巨头探索合作。此外，此次整合并未实现一步到位，文广

集团仍具备注入旗下优质资产的预期。 

最近 52周走势： 
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传媒娱乐 

资产整合方案终落地，加速传媒国企改革进程 证券研究报告 
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 预计将诞生千亿级市值传媒上市公司，打开传媒板块的市值空

间。2014 年预计新上市公司营收 160 亿元，净利润 24 亿元。整个

A 股市场，市值超过 1000 亿的仅为 31 家。这项重组将打开传媒

类上市公司新的市值空间，利好整个传媒板块。 

 此次重组背景是上海文广集团的改革，已经树立了文化类国企

改革的典范，有望推动其他地域文化国企改革进程。同时，这

也是 8 月份习主席提出加速传统媒体向新媒体转型后诞生的第一

个标杆性公司，我们认为此次事件将直接利好国企改革预期强的

报刊出版和广播电视子版块，从周五市场表现看，两个板块涨幅

均在 3%左右。 

 以交易完成后总股本 26.3 亿计算，预计公司 14-15 年备考净利

润分别为 24 亿和 27.6 亿，EPS 分别为 0.91 元和 1.05 元，对应

停牌前股价 PE 分别为 35x 和 30x，考虑到公司在行业内全平台优

势突出，牌照资源丰富以及管理层能力卓越，给予“推荐”评级。 

 风险因素：（1）整合进度低于预期的风险；（2）用户规模扩展低

于预期的风险。 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市滨湖区金融一街 8 号楼国联金融大厦 9F 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 
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