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分众传媒 457 亿借壳宏达
新材，千亿航母扬帆起航 
事件：今日宏达新材(002211.CH/人民币 8.93, 未有评级)公告，拟以重大资产置
换并发行股份及支付现金的形式收购分众传媒 100%股权。 

宏达新材将全部资产及负债作为拟置出资产以 8.769 亿元作价与分众传媒
100%股权（作价 457亿元）进行资产置换。差额的部分，宏达新材拟以 7.33

元/股非公开发行约 54.42亿股，及现金 49.30亿元支付。其中，宏达新材向分
众传媒全体股东，除分众传媒（中国）控股有限公司之外的 44 家股东发行
股份购买差额部分的 89%，向分众传媒（中国）控股有限公司支付现金购买
差额部分的 11%。 

同时，宏达新材拟向不超过 10 名特定对象非公开发行股份募集配套资金不
超过 50亿元，发行价格不低于 9.08元/股。  

点评： 

1、中概回归 A股标志性事件：分众传媒是中国最大的城市生活圈媒体网络，
以楼宇媒体起家 ，目前业务涵盖楼宇媒体（包含楼宇视频媒体及框架媒体）、
影院媒体、卖场终端视频媒体等。2005年，成立两年的分众传媒在纳斯达克
上市，发行股票 10,100,000ADS股，每 ADS股发行价 17.00美元，共募集资金
1.72亿美元。2011年，分众传媒遭到浑水做空，股价一度跌至 8美元左右。
机构做空以及公司价值被长期低估，成为分众传媒私有化的动因。2013年，
分众传媒宣布私有化。分众退市前，市值约为 26.46亿美元，约合人民币 165

亿元。 

此次分众传媒回归 A股，交易对价达到 457亿元，是退市前 165亿元市值的
2.77倍。 

2、分众传媒——优质的媒体网络公司：根据公告披露，2012年到 2014年，
分众传媒净利润分别为 13.26亿元、20.78亿元、24.17亿元，净利润持续稳定
增长。同时，顺应移动互联网的大潮，分众传媒布局了移动端 LBS和 O2O领
域，藉此希望能摆脱纯粹广告媒体公司的格局。通过在全国布局的楼宇媒
体、卖场终端媒体等网络，获得更多的附加价值。目前，分众传媒已经和饿
了么、蒙牛等广告主，开始共同尝试新形式的营销推广活动。在借壳完成后，
分众传媒将充分发挥股东及管理层在收购、整合方面的经验和能力，考虑基
于已占据的生活空间，通过自建、参股或兼并收购等多种方式拓宽 LBS 和 

O2O 的广度和深度，通过连接社区用户与周边生活服务、连接办公楼宇与周
边餐饮、 外卖、代购、连接同一社区内或办公楼内的人与人的移动社交服务，
为用户更好的提供基于地理位置的 O2O 生活消费服务。  

3、利好整个广告营销板块：目前广告营销板块主要分为两大类，一类以蓝
色光标、省广股份等传统广告公关营销的优质公司为代表；一类以利欧股
份、明家科技、天龙集团等公司为代表，通过收购多家数字营销团队，转型
成为广告营销公司。我们认为，随着龙头企业分众传媒的回归，对整个板块
都将有极大的带动作用。广告营销板块或将延续过去影视娱乐板块的风潮，
受到更多投资者的关注。 
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分众传媒承诺，2015 年到 2017 年实现的扣非后净利润数分别不低于 29.58 亿
元、34.22 亿元、39.23 亿元，对应 2015-2017 年市盈率分别为 15.4、13.4、11.6

倍，估值较为合理。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 
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