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事件描述 

公司于 3 月 16 日公布 2016 年财报，报告期内，公司实现营业收入 35.50

亿元，同比增长 2.6%；实现净利润 10.25 亿元，同比增长 16.28%；实

现归属上市公司股东净利润 6.12 亿元，同比增长 0.32%。 

事件点评 

传统媒体增长乏力，投资收益可观。1）报告期内，公司报刊出版发行业

务继续受到传统媒体行业整体增长乏力的影响，全年实现营业收入 12.71

亿元，同比下降 4.76%；毛利率 33.71%，同比下降 0.81%。2）游戏业

务实现营业收入 7.31 亿元，毛利率 78.15%，主营收入占比达 36.53%；

杭州边锋持续推动移动化、竞技化，实现净利润 3.58 亿元。3）报告期

内公司处理转换华数传媒股权，投资收益实现 5.92 亿元，利润总额占比

54%；东方星空逐步实现由直投向基金投资为主的战略转型，截至 2016

年 12 月累计实现对外投资 10.7 亿，唐人影视、东方嘉禾等项目均已顺

利挂牌新三板。 

新闻资产置出，新媒体公司轻装上阵。2017 年初公司公布了重大资产出

售预案，拟向浙报控股出售公司旗下 21 家新闻传媒类子公司股权，标的

资产交易价格为 199,671 万元；交易标的 2016 年营业收入合计

260,749.21 万元。交易完成后，公司将全面转向基于互联网的数字文化

产业，重点布局：1）通过杭州边锋打造以 IP 为核心的数字娱乐产业；2）

以上海浩方为基础的电子竞技为主的垂直直播业务；3）大数据产业及文

化产业经营及投资业务。传统媒体资产置出，将有利于公司优化自身产

业结构，将重要资源及资金集中在盈利能力高、产业成长性好领域，有 
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19.5 亿元已全部到位，加之资产置出所得，将为公司储备充裕现资金，

也为公司“四位一体”的大数据产业建设顺利实施提供保障。 

盈利预测与估值 

我们认为游戏业务、文化投资等收益已经成为公司新闻出版发行业务之

后主要的收入来源，加之与大数据产业的布局相结合，有望推动公司业

务成功转型升级。由于资产置出还未落地，暂不考虑其影响，预计公司

2017 和 2018EPS 分别为 0.56 和 0.61，对应 2017 年 3 月 15 日收盘价

18.70 元，2017-2018PE 分别为 33 倍和 30 倍，维持增持评级。 

存在风险  

网络游戏竞争风险；投资收益不达预期；重大资产置出不确定风险。 

       表 1：盈利预测                                                                                 单位：万元 

报表预测           

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

  营业收入 306,594.73  345,754.98  354,993.18  372,645.36  400,365.58  

  减: 营业成本 163,274.12  200,677.17  232,613.13  239,869.26  255,676.66  

      营业税金及附加 5,503.91  3,701.78  3,150.80  3,726.45  4,003.66  

      销售费用 38,372.40  42,267.67  35,050.47  44,717.44  48,043.87  

      管理费用 41,736.00  48,073.75  52,853.62  52,170.35  56,051.18  

      财务费用 1,427.07  1,386.74  -4,199.85  -3,726.45  1,601.46  

      资产减值损失 2,573.39  1,378.92  2,970.48  3,130.22  3,363.07  

  加: 投资收益 7,547.24  41,874.31  59,214.78  88,822.17  102,145.50  

  营业利润 61,255.09  90,143.25  91,769.32  121,580.25  133,771.18  

  加: 营业外收入 7,208.86  5,380.91  17,564.43  7,902.72  7,357.41  

  减：营业外支出 1,041.39  496.92  342.35  607.90  668.86  

  利润总额 67,422.55  95,027.24  108,991.40  128,875.07  140,459.74  

  减: 所得税 6,276.05  6,782.35  6,478.39  6,443.75  7,022.99  

  净利润 61,146.50  88,244.89  102,513.01  122,431.31  133,436.75  

  减: 少数股东损益 9,416.39  27,215.20  41,349.79  48,972.53  53,374.70  

  归属母公司股东净利润 51,730.11  61,029.69  61,163.22  73,458.79  80,062.05  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

 

表 2：浙报传媒 2016 年盈利能力变化分析                                                      单位：万元 
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  2016 年 2015 年 同比增长率 

营业收入 354,993.18  345,754.98  2.67% 

毛利率 34.47% 41.96% -17.84% 

销售费用 35,050.47  42,267.67  -17.07% 

管理费用 52,853.62  48,073.75  9.94% 

财务费用 -4,199.85  1,386.74  -402.86% 

投资净收益 59,214.78  41,874.31  41.41% 

营业利润 91,769.32  90,143.25  1.80% 

  加：营业外收入 17,564.43  5,380.91  226.42% 

  减：营业外支出 342.35  496.92  -31.11% 

利润总额 108,991.40  95,027.24  14.69% 

  减：所得税 6,478.39  6,782.35  -4.48% 

净利润 102,513.01  88,244.89  16.17% 

  减：少数股东损益 41,349.79  27,215.20  51.94% 

  归属于母公司所有者的净利润 61,163.22  61,029.69  0.22% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 3：浙报传媒 2016Q3、Q4 盈利能力变化分析                                                     单位：万元 

  2016 年 Q4 2016 年 Q3 环比增长率 

营业收入 135,749.64  71,046.51  91.07% 

毛利率 23.91% 42.53% -43.77% 

销售费用 9,916.98  8,006.06  23.87% 

管理费用 18,205.31  12,356.00  47.34% 

财务费用 251.50  568.56  -55.77% 

投资净收益 54,292.16  2,947.93  1741.70% 

营业利润 55,489.22  11,207.23  395.12% 

  加：营业外收入 3,036.29  2,083.31  45.74% 

  减：营业外支出 -1.63  116.77  -101.40% 

利润总额 58,527.14  13,173.77  344.27% 

  减：所得税 1,194.43  1,093.31  9.25% 

净利润 57,332.71  12,080.45  374.59% 

  减：少数股东损益 35,992.98  2,756.74  1205.64% 

  归属于母公司所有者的净利润 21,339.72  9,323.71  128.88% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 4：浙报传媒 2016 年主营业务情况                                                           单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比% YOY 

商品销售业务 88,300.49  33.94% 2.19  0.46% 25.24% 5.92  

广告业务 71,866.07  -5.92% 34.90  -13.70% 20.54% -1.84  

在线游戏运营业务 65,497.82  -28.13% 80.92  -6.70% 18.72% -7.99  

发行业务 34,159.33  -2.93% 35.96  29.59% 9.76% -0.55  

技术信息服务收入 25,327.06  43.44% 8.29  -64.99% 7.24% 2.06  

印刷业务 9,974.49  16.99% 21.75  -18.57% 2.85% 0.35  
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衍生产品销售业务 4,001.09  5.20% 42.02  33.86% 1.14% 0.03  

无线增值服务收入 3,997.81  -51.30% 27.09  78.34% 1.14% -1.26  

平台运营业务 3,607.29  9.50% 67.88  38.42% 1.03% 0.07  

其他业务 43,146.69  38.63% 40.21  20.43% 12.33% 3.21  

合计 349,878.13  2.53% 34.05  -18.19% 100.00% 0.00  

资料来源：公司数据，山西证券研究所  

表 5：浙报传媒费用率变化 

  2016 2015 YOY 

销售费用率 9.87% 12.22% -2.35  

管理费用率 14.89% 13.90% 0.98  

财务费用 -1.18% 0.40% -1.58  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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