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雷曼股份：7.8亿元收购地铁

广告投放公司，外延式并购

加速体育营销布局 
mmary] 事件： 

2月 15日，雷曼股份(300162.CH/人民币 23.86, 未有评级)发布公告，公司拟通

过发行股份及支付现金相结合的方式购买华视传媒及高清投公司合计持有

的华视新文化公司 100%的股权，交易价格初步定为 7.8亿元，其中约 50%对

价以发行股份的方式支付（发行价格为 18.80元/股），约 50%的对价以现金

方式支付。同时，上市公司拟向不超过 5名符合条件的特定投资者发行股份

募集配套资金不超过 78,000万元，发行价格根据询价结果确定，其中约 39,000

万元用于支付本次交易现金对价，约 3,000万元用于支付本次交易税费及中

介机构费用，剩余约 36,000万元用于补充上市公司流动资金。本次交易构成

重大资产重组。公司股票暂不复牌。 

  

点评： 

1、公司积极实施高科技 LED与体育产业双主业发展战略，体育板块逐步发

力。一方面，公司 LED业务涵盖中高端 LED封装、LED显示屏、LED照明、

LED节能服务等方面，但由于 LED行业竞争加剧，产品价格下降，导致 LED

业务呈现下滑态势。2015 年业绩预告显示，公司实现净利润 1,804.00 万元

-2,319.41万元，同比下滑 10%-30%。另一方面，公司依托中超 LED球场广告

电子显示屏及相关服务，正在加大体育资源开发与营销力度，体育业务收入

显著增长。公司 2015年前三季度共实现体育商务营运收入 3,341.78万元，同

比增长 93.75%。公司近期还冠名葡甲联赛，并将获得系列商务合作权益。 

2、交易对方为纳斯达克上市公司华视传媒，华视传媒旗下经营地铁电视媒

体广告业务的公司为本次的交易标的。华视传媒是美国纳斯达克上市公司

Vision China Media协议控制下在国内的运营主体，主要从事户外移动电视广告

业务，涵盖地铁电视媒体+公交电视媒体及公交 WiFi网。2015年 12月，华视

传媒下属地铁电视媒体广告业务整体注入华视新文化，华视新文化成为华视

传媒下属唯一的经营地铁电视媒体广告业务，本次收购的标的即为华视新文

化。 
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图表 1. 本次交易前华视新文化的股权结构 

 
资料来源：公司公告、中银证券 

 

3、华视新文化主营地铁电视媒体广告业务，为广告客户提供各经营城市地铁

线路站台、站厅以及车厢内部的电视媒体广告投放服务。目前，华视新文化

已在全国 19个城市运营地铁电视媒体广告业务，占 2014年末国内开通地铁城

市数量的 85%以上，覆盖全国 68条地铁线路、超过 1,400个地铁站点、2,100

台列车及覆盖超过 120,000块地铁屏幕，辐射北京、上海、广州、深圳、南京、

重庆、成都、天津、杭州、武汉、苏州、无锡、沈阳、宁波、长沙、郑州等

主要经济城市，并在深圳、重庆、杭州、南京、北京（港铁运营地铁线路）

等地获得地铁广告业务独家代理资格。华视新文化地铁广告业务凭借多年发

展已经形成具有全国效应的跨区域地铁广告联播网，形成了较强的市场宣传

效应，累计为超过 3,500 个客户及品牌提供地铁电视媒体联播网广告投放业

务，每年服务于近 1,000个客户及品牌的地铁电视媒体广告营销策划及投放。 

华视新文化为国内少数可在全国范围向广告主提供广告播放业务的服务提供

商，目前除与各地城市存在当地区域性地铁广告代理商竞争外，尚不存在跨

区域、成规模主要的竞争对手。 
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图表 2. 华视新文化的地铁电视广告业务 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

  

图表 3. 华视新文化的经营模式 

 

 资料来源：公司公告、中银证券 

 

华视新文化的广告客户主要为全国性大客户和 4A广告代理公司，最终服务的

品牌包括百度、益海嘉里、携程、联合利华、麦当劳、肯德基、贝因美、巨

人网络、腾讯科技等国内外知名快速消费品及互联网行业客户。不存在对单

一客户重大依赖的情形。华视新文化主要供应商为地铁资源运营公司或代理

商，不存在对单一供应商重大依赖的情形。 
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图表 4. 2015年华视新文化的前五大客户和供应商情况 

客户名称 金额 占营业收入比例(%) 

上海华程西南旅行社有限公司 40,906,558 17.52 

广州长隆集团有限公司 19,809,967 8.48 

同程网络科技股份有限公司 15,299,336 6.55 

凯帝珂广告（上海）有限公司 13,673,163 5.86 

广州立白企业集团有限公司 13,191,036 5.65 

合计 102,880,061 44.06 

供应商名称 金额 占总采购金额比例(%) 

广州影驰广告有限公司 26,223,385 19.59 

深圳市地铁集团有限公司 20,591,600 15.39 

中影天翼（北京）国际影视传媒有限公司 16,376,667 12.24 

上海申通德高地铁广告有限公司 16,037,736 11.98 

港铁轨道交通（深圳）有限公司 9,234,277 6.9 

合计 88,463,664 66.1 

资料来源：公司公告、中银证券 

  

4、交易完成后将显著增厚公司净利润。2014-2015年，华视新文化实现营业收

入分别为 3.11亿元、2.34亿元，净利润分别为 679万元、4,309万元。交易对方

承诺华视新文化 2016-2018年实现的扣除非经常性损益后归属于母公司的净利

润应分别不低于 6,000万元、8,000万元、10,000万元。本次交易对价 7.8亿元

对应 2016年承诺净利润的市盈率为 13倍，估值相对合理。 

5、核心竞争优势 

1）平台整合优势。华视新文化的地铁广告业务目前已经覆盖 19 个中国经济最

为发达地铁城市、在 68条地铁线路上的超过 120,000个终端，是国内少数拥有

基本完整覆盖全国性地铁电视媒体广告资源的企业。 

2）地铁电视媒体广告业务优势。由于地铁的主要乘客的平均年龄低，平均学

历高，形成了较好的广告受众人群，地铁电视媒体广告吸引着移动互联网（包

括游戏及电子商务）、快速消费品客户的青睐。 

3）客户优势。标的公司的广告客户主要是 4A公司和全国性大客户，覆盖了互

联网、消费品等行业的优质公司。公司的直销客户占比大约 60%，4A 及其他

代理公司占比大约 40%。 

4）管理团队优势。标的公司核心管理团队具有多年的地铁广告运营和营销经

验，对于地铁广告行业有着深刻的理解和认识，也积累了各行业宝贵的大客

户资源。 

5）资源优势。由于华视传媒从事地铁传媒广告业务起步较早，在行业发展初

期即已进入地铁广告业务，通过多年的积累和良好的口碑，具备了相当的规

模和影响力。 

6）受众测评体系优势。华视新文化引入受众测评体系从而提炼地铁移动电视

媒体价值，使得广告主和广告公司能够更加直接且具备针对性的进行投放。 

6、协同效应：上市公司可利用现有体育产业中的 LED广告媒体资源与地铁电

视媒体资源在销售渠道、管理经验、技术人才等方面的协同，进一步推动上

市公司体育产业战略的实施，同时，依托地铁电视媒体，将体育媒体资源有

效延伸，实现体育与地铁传媒业务经济效益的整体有效提升。 
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7、投资建议：公司原有主业 LED持续承压，自 2011年起开始经营中超联赛赛

场广告，并逐步布局中甲联赛，已介入 12家中甲俱乐部的商务运营开发，同

时还是设立体育产业基金，深度介入中国足球产业链。此次收购地铁广告投

放公司，表明公司积极探索广告营销领域，为后续体育营销业务打下坚实基

础。考虑到中超联赛整体商业价值的大幅提升以及潜在的巨大商机，公司作

为与中超联赛关系最紧密的 A股标的之一，建议投资者重点关注。 
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电话: (8621) 6860 4866 

传真: (8621) 5888 3554 

 

 

 

相关关联机构： 

 

中银国际研究有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

致电香港免费电话: 

中国网通 10省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110号 8层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291  

 

中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


