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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1017.70 

流通股本(百万股) 487.73 

市价(元) 10.99 

市值(百万元) 9759.73 

流通市值(百万元) 4677.35 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance] 业绩预测 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 1,567.9

6  

1,485.2

4  

1,593.4

9  

1,688.5

3  

1,813.2

1  营业收入增速 -11.3%

%% 

-5.28% 7.29% 5.96% 7.38% 
净利润增长率 651.6% 16.98% 13.25% 20.82% 23.76% 
摊薄每股收益（元） 0.30  0.19  0.21  0.25  0.31  
前次预测每股收益（元） - - - - - 

市场预测每股收益（元） - - - - - 

偏差率（本次-市场/市场） - - - - - 

市盈率（倍） 13.96  47.47  71.45  59.14  47.78  

PEG 0.02  3.29  5.39  2.84  2.01  

每股净资产（元） 1.41  1.24  1.45  1.70  2.02  
每股现金流量 0.29  0.06  0.35  0.30  0.35  
净资产收益率 

 

21.54% 14.95% 14.48% 14.89% 15.56% 
市净率 

 

3.01  8.36  8.47  7.21  6.09  
总股本（百万股） 529.97 1,017.7

0  

1,017.7

0  

1,017.7

0  

1,017.7 
备注：市场预测取 聚源一致预期 529.97  1,017.7

0  

1,017.7

0  

1,017.7

0  

1,017.7

0  

 
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司 7 月 31 日与阿里巴巴签署《战略合作协议》，协议约定双方将在：移动互联网新媒体、本地

生活 O2O、文化创意文学/商品创造、互联网广告四方面展开涉及资金、智力、内容提供、品牌支持等领

域的合作。 

 点评：我们认为，此次合作将在以下三方面进一步推动华媒控股战略转型： 

 1）将使公司转型战略最为重要的“移动互联+”业务：移动新媒体、移动互联网广告业务得到来自

行业巨头的大力支持，有望帮助公司移动业务从经营广度、技术深度两面推进。同时，公司移动产

品接入阿里妈妈、淘宝联盟将借助阿里巴巴在 DSP 领域的龙头地位，提升移动端业务盈利性； 

 2）有利于华媒借助阿里巴巴成熟的 O2O 技术、资源，整合、打通公司在杭州本地已具可观规模的

线上线下生活服务业务，加强物流配送、电商等支撑业务实力，扩大公司 O2O 业务规模、提高协同

效应； 

 3）文化娱乐、移动视频是公司城服体系中重要的一环，此次阿里与具备强大内容创造能力的华媒合

作将是双方发展战略的契合和实力的互补：在阿里向泛娱乐转型的大背景下，阿里具备较强合作诉

求，期待未来擦出更多火花！ 

 作为杭州日报集团上市平台，六十年深耕报业使华媒拥有较强的实力和稳固市场地位，加之妥善施行的

开源节流政策将为公司转型提供稳定业绩支撑。公司将“以现代传媒集群为核心平台的城市生活服务商”

作为转型目标，不仅恰当地将自身优势和转型方向结合，亦顺应当下如火如荼的城市化浪潮机遇，结合

公司管理层已被多次证明高效执行力与资本市场力量的结合，城市生活服务商的新定位将开启华媒新篇 
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章。“存量稳健”+“增量具备发展天时地利人和”，我们坚定看好华媒控股未来转型和成长空间。 

 投资建议：预计公司 2015-2017 年将实现主营业务收入 15.93 亿、16. 89 亿和 18.13 亿元，同比增长 7.3%、

6.0%和 7.4%；归属母公司的净利润 2.14 亿、2.58 亿和 3.19 亿元，同比增长 13.2%、20.8%和 23.8%；对

应 EPS 为 0.21、0.25 和 0.31 元。综合考虑公司传媒出版业务稳固地位与城市生活服务商模式蕴含的巨大

商业潜力，以及公司在转型期间收购优质标的后享受一定估值溢价的可能，给予公司目标价 15 元，对应 2016

年 59.14xPE，152.66 亿元市值，给予“买入”评级。 

 风险提示：新业务转型不及预期的风险；盈利成长性减弱性或下降的风险；模式推广不及预期的风险。 

 相关报告：华媒控股（000607）-公司深度报告：实力派传媒集团城市生活服务商转型启航 

   华媒控股（000607）-公司点评：技术补足如虎添翼，战略转型稳步推进 

华媒控股（000607）-公司点评：股东增持彰显信心，长期坚定看好公司转型 
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图表 1：城市生活服务体系 

 

城市服务

社交资讯服务

报纸、电台、微信等

缴费充值房产家居

影视服务

会展服务

大型：婚博会等
小型：同好会等

公共设施服务

医院挂号、图书馆
借书等

生活服务

外卖、租车、
鲜花等

物流服务 … …
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来源：公开资料、齐鲁证券研究所 

图表 2：华媒控股估值预测财务报表摘要 

 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 1,768 1,568 1,485 1,593 1,689 1,813 货币资金 365 235 454 818 1,127 1,479

    增长率 0.62% -11.3% -5.3% 7.3% 6.0% 7.4% 应收款项 717 621 773 730 774 831

营业成本 -1,299 -1,137 -1,077 -1,127 -1,161 -1,201 存货 229 33 35 0 0 0

    %销售收入 73.5% 72.5% 72.5% 70.7% 68.7% 66.3% 其他流动资产 55 149 223 222 223 223

毛利 469 431 408 466 528 612 流动资产 1,367 1,037 1,485 1,770 2,124 2,533

    %销售收入 26.5% 27.5% 27.5% 29.3% 31.3% 33.7%     %总资产 67.9% 72.8% 76.1% 80.9% 84.9% 88.3%

营业税金及附加 -15 -38 -20 -21 -23 -24 长期投资 15 100 128 128 128 128

    %销售收入 0.9% 2.4% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 固定资产 462 263 252 211 170 130

营业费用 -171 -155 -130 -127 -135 -145     %总资产 22.9% 18.5% 12.9% 9.6% 6.8% 4.5%

    %销售收入 9.6% 9.9% 8.7% 8.0% 8.0% 8.0% 无形资产 152 7 26 18 18 17

管理费用 -199 -87 -84 -90 -95 -102 非流动资产 647 387 468 419 378 337

    %销售收入 11.3% 5.6% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7%     %总资产 32.1% 27.2% 23.9% 19.1% 15.1% 11.7%

息税前利润（EBIT） 84 151 174 227 275 340 资产总计 2,015 1,424 1,953 2,190 2,502 2,870

    %销售收入 4.8% 9.6% 11.7% 14.3% 16.3% 18.7% 短期借款 428 0 0 0 0 0

财务费用 -42 -1 3 0 0 0 应付款项 959 546 498 537 559 591

    %销售收入 2.4% 0.1% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 70 70 125 98 117 116

资产减值损失 -20 -5 -11 0 0 0 流动负债 1,457 616 623 635 675 707

公允价值变动收益 0 1 1 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 -32 24 33 0 0 0 其他长期负债 13 8 5 5 5 5

    %税前利润 — 13.9% 16.1% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,470 624 628 640 680 711

营业利润 -9 170 200 227 275 340 普通股股东权益 355 749 1,262 1,475 1,734 2,053

  营业利润率 -0.5% 10.8% 13.4% 14.3% 16.3% 18.7% 少数股东权益 189 51 63 75 88 105

营业外收支 58 2 4 0 0 0 负债股东权益合计 2,015 1,424 1,953 2,190 2,502 2,870

税前利润 49 172 203 227 275 340

    利润率 2.8% 11.0% 13.7% 14.3% 16.3% 18.7% 比率分析

所得税 -3 -3 0 -2 -3 -3 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 5.3% 1.5% 0.0% 1.0% 1.0% 1.0% 每股指标

净利润 47 170 203 225 272 336 每股收益(元) 0.044 0.304 0.185 0.210 0.254 0.314

少数股东损益 25 8 15 11 14 17 每股净资产(元) 0.727 1.413 1.240 1.450 1.703 2.017

归属于母公司的净利润 21 161 189 214 258 319 每股经营现金净流(元) 0.102 0.286 0.063 0.355 0.304 0.345

    净利率 1.2% 10.3% 12.7% 13.4% 15.3% 17.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.05% 21.54% 14.95% 14.48% 14.89% 15.56%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 1.07% 11.33% 9.66% 9.76% 10.32% 11.13%

净利润 47 170 203 225 272 336 投入资本收益率 13.50% 36.22% 24.23% 38.81% 50.16% 63.85%

少数股东损益 0 0 0 11 14 17 增长率

非现金支出 54 52 56 41 41 41 营业总收入增长率 0.62% -11.31% -5.28% 7.29% 5.96% 7.38%

非经营收益 30 -22 -34 0 0 0 EBIT增长率 21.80% 78.89% 15.27% 30.49% 20.82% 23.76%

营运资金变动 -80 -48 -162 95 -3 -26 净利润增长率 -33.55% 651.64% 16.98% 13.25% 20.82% 23.76%

经营活动现金净流 50 152 64 372 323 369 总资产增长率 10.29% -29.32% 37.16% 12.12% 14.26% 14.70%

资本开支 2 42 46 -7 0 0 资产管理能力

投资 -23 -86 22 0 0 0 应收账款周转天数 — 114.5 91.3 89.0 86.5 85.9

其他 0 14 19 0 0 0 存货周转天数 — 36.8 5.9 5.7 — —

投资活动现金净流 -25 -114 -5 7 0 0 应付账款周转天数 — 100.5 38.5 35.6 36.9 36.8

股权募资 1 10 0 0 0 0 固定资产周转天数 101.0 83.6 62.5 53.0 41.2 30.2

债权募资 -10 -80 0 0 0 0 偿债能力

其他 12 -196 185 -4 0 0 净负债/股东权益 11.55% -36.04% -36.07% -54.31% -63.21% -69.64%

筹资活动现金净流 4 -266 185 -4 0 0 EBIT利息保障倍数 2.0 168.7 -57.5 — — —

现金净流量 28 -228 244 375 323 369 资产负债率 72.98% 43.86% 32.16% 29.21% 27.18% 24.79%

 

来源： Wind、齐鲁证券研究所。注：2012-2014 年数据已更新为华媒控股对应年份财务数据 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，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“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 

 


