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最近一年走势 

 
 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

华媒控股 -7.0 -31.2 -10.4 

沪深 300 -0.5 -1.4 11.9 
 

 

市场数据 2017-05-24 

当前价格（元） 7.08 

52 周价格区间（元） 6.83 - 17.67 

总市值（百万） 7205.30 

流通市值（百万） 3449.87 

总股本（万股） 101769.84 

流通股（万股） 48726.95 

日均成交额（百万） 176.18 

近一月换手（%） 29.73 

 

相关报告 
  
 

投资要点： 

 报业资产上市打造全国现代文化传媒集团。2014 年 11 月浙江华智控

股股份有限公司（后更名为浙江华媒控股股份有限公司）通过向华立

集团出售资产并向杭州日报报业集团和都市快报社发行股份购买其

下属 11 家传媒经营类公司股权，大股东从交易前的华立集团变为交

易后的杭报集团有限公司。杭报集团实现集团媒体经营性资产整体上

市以打造全国一流现代文化传媒集团为目标，通过资本市场使得金融

资本、社会资本、文化资源得以有效对接。 

 华媒控股转型升级，聚焦现代传媒和教育文创。杭报集团上市三年中，

从原主营报纸杂志的广告、发行、印刷、新媒体业务逐渐围绕文化传

媒、文创资本和教育等领域进行拓展。2015 年 7 月公司以现金 1.075

亿元取得北京精典博维 35%股权，因精典博维主营业务从旅游行业广

告及图书出版发行拓展为影视类公司，与公司聚焦于现代传媒和教育

文创产业发展定位存有偏差，同时，杭报集团全资子公司存有影视类

业务，为避免控股股东与上市公司潜在同业竞争，2017 年 5 月 20 日

公司拟将所持精典博维 35%股权，以 1.302 亿元转让给与浙江华朗

实业有限公司。2016 年 3 月公司以现金 5.22 亿元收购中教未来 60%

股权，文教并行，进一步聚焦现代传媒和教育文创产业。 

 盈利预测和投资评级：首次覆盖，给予买入评级。杭报集团媒体经营

性资产整体上市以来，顺应市场发展，进行“全媒体”升级，从原报

业广告、发行、印刷、新媒体拓展至文创、教育领域。报业广告业务

等增速下滑，但借助杭报集团的品牌影响力、公信力，使公司业务仍

具有区域竞争壁垒和渠道优势。公司拟出售精典博维 35%股权，进一

步聚焦现代传媒和教育文创，控股的中教未来有望成为公司利润新增

长点。2016-2018 年中教未来承诺净利润分别为 0.58 亿元、0.68 亿

元、0.79 亿元，基于职业教育行业未来五年 CAGR(复合年均增长率)

约为 21.3%，以及移动互联网推动下在线教育的付费认可度渗透率不

断提高，暂不考虑精典博维 35%股权出售因素影响，预计 2017-2019

年公司归母净利润分别为 2.68 亿元、3.14 亿元、3.48 亿元，对应 EPS

分别为 0.26 元、0.31 元、0.34 元。以 2017 年 5 月 24 日收盘价对应

PE 分别为 26.89 倍、22.95 倍、20.73 倍，给予公司买入评级。 

 风险提示：股权转让进展不及预期；外延并购业务不及预期；新媒体

 

合规声明 
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业务冲击的风险；公司治理与内部控制风险；政策风险，宏观经济下

行风险。 

 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1824  2033  2169  2330  

增长率(%) 17% 11% 7% 7% 

净利润（百万元） 223  268  314  348  

增长率(%) -21% 20% 17% 11% 

摊薄每股收益（元） 0.22 0.26 0.31 0.34 

ROE(%) 11.18% 11.66% 11.95% 11.63% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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1、 媒体经营性资产上市打造全国现代文化传媒集

团 

2014 年 11 月浙江华智控股股份有限公司（后更名为浙江华媒控股股份有限公司）

通过向华立集团出售资产并向杭州日报报业集团和都市快报社发行股份购买其

下属 11 家传媒经营类公司股权，大股东从交易前的华立集团变为交易后的杭报

集团有限公司。杭报集团实现集团媒体经营性资产整体上市以打造全国一流现代

文化传媒集团为目标，通过资本市场使得金融资本、社会资本、文化资源得以有

效对接。杭报集团传媒经营性资产主要从事报纸杂志的广告、发行、印刷及新媒

体业务，经历三年发展，2016 年，公司广告与策划业务营收占比从 2015 年的

37.7%下降至 31.3%；报刊及发行业务营收占比为 11.27%，同比下降 14.6 个百

分点；新媒体业务营收占比为 9.26%。2016年 3月公司以现金收购中教未来 60%

股权，带来利润新增长点。2016 年并表的教育营收占比为 7.65%，后续营收占

比有望提高。在毛利率方面，广告及策划毛利率 46.12%同比上升 11.4 个百分点，

新媒体毛利率达到 35%，最高毛利率为教育类业务，达到 72%。 

图 1：2014 年报刊经营类资产注入上市公司  图 2：报业采编发行及广告业务构成分类 

 

 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所  资料来源：公司公告、国海证券研究所 

2、 华媒控股转型升级，聚焦现代传媒和教育文创 

杭报集团借壳上市三年中，从原主营的报纸杂志的广告、发行、印刷、新媒体业

务逐渐围绕现代传媒和教育文创等领域进行拓展。2015 年 7 月公司通过现金

1.075 亿元取得北京精典博维 35%股权。精典博维立足图书策划、版权管理、内

容创意加电子阅读为主，并辅以影视、经纪业务的文化传媒企业。因华媒控股已

进一步明晰战略发展，聚焦于现代传媒和教育文创方向，精典博维的影视类业务

与上市公司产业发展定位存有偏差。同时，杭报集团全资子公司存有影视类业务，

拥有电子出版物牌照、影视方面的许可及政府资源，由其进行整合可避免控股股

东与上市公司潜在的同业竞争，2017 年 5 月 20 日公司拟将所持精典博维 35%

股权，以 1.302 亿元转让予浙江华朗实业有限公司。 

2016 年 3 月公司以现金 5.22 亿元收购中教未来 60%股权，中教未来深耕高校

职业教育运营服务十年以上，市场占有率及品牌知名度不断提升。《2017-2022
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年中国职业教育培训市场运行态势及投资战略研究报告》显示受益于消费者提高

工作技能需求增加带来的付费意愿增强，及互联网技术带来的产品标准化提升，

职业非学历教育快速增长。2015 年中国民办教育产业规模已达近 8000 亿元，

预计未来 5 年行业 CAGR(复合年均增长率)约为 21.3%。其中 2015 年中国职业

教育市场规模达到 4500 亿元。2016 年年底中教未来新增广东珠海、广东广州

以及浙江 3 个职业教育项目，新增 7 个国际教育项目、新增艺术教育项目 4 个、

新增 IT 教育 12 个以及新增在线教育 13 个。控股中教未来有望分享职业教育政

策红利及万亿市场空间，增加公司利润新增长点。 

 

图 3：2011-2020E 中国职业教育市场规模 单位：（亿元） 

 

资料来源：中国产业信息网、国海证券研究所 

 

图 4：2013-2018E 中国在线教育市场规模及同比增速 单位：（亿元、百分比） 

 

资料来源：中国产业信息网、国海证券研究所 

 

3、 盈利预测与评级 
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杭报集团借壳上市以来，顺应市场发展，进行“全媒体”升级，从原报业广告、

发行、印刷、新媒体拓展至文创、教育领域。传统纸媒广告业务增速下滑，但借

助杭报集团的品牌影响力、公信力，使公司业务仍具有区域竞争壁垒和渠道优势。

公司拟出售精典博维 35%股权，进一步聚焦现代传媒和教育文创，控股的中教

未来有望增加公司利润新增长点。基于职业教育行业未来五年 CAGR(复合年均

增长率)约为 21.3%，以及移动互联网推动下在线教育的付费认可度渗透率不断

提高，暂不考虑精典博维 35%股权出售因素影响，预计 2017-2019 年公司归母

净利润分别为 2.68 亿元、3.14 亿元、3.48 亿元，对应 EPS 分别为 0.26 元、0.31

元、0.34 元。以 2017 年 5 月 24 日收盘价对应 PE 分别为 26.89 倍、22.95 倍、

20.73 倍，首次覆盖，给予公司买入评级。 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1824  2033  2169  2330  

增长率(%) 17% 11% 7% 7% 

净利润（百万元） 223  268  314  348  

增长率(%) -21% 20% 17% 11% 

摊薄每股收益（元） 0.22 0.26 0.31 0.34 

ROE(%) 11.18% 11.66% 11.95% 11.63% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

4、 风险提示 

1） 外延并购业务不及预期； 

2） 股权出售进展不及预期； 

3） 新媒体业务冲击的风险； 

4） 公司治理与内部控制风险； 

5） 政策风险； 

6） 宏观经济下行风险。 
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表 1：华媒控股盈利预测表  
证券代码： 000607.SZ 

 
股价： 7.08 

 
投资评级： 买入 

 

日期： 2017-05-24 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 11% 12% 12% 12%  EPS 0.22 0.26 0.31 0.34 

毛利率 31% 27% 27% 26%  BVPS 1.74 2.00 2.31 2.65 

期间费率 15% 11% 12% 13%  估值     

销售净利率 12% 13% 14% 15%  P/E 32.30 26.89 22.95 20.73 

成长能力      P/B 4.08 3.54 3.07 2.67 

收入增长率 17% 11% 7% 7%  P/S 3.95 3.54 3.32 3.09 

利润增长率 -21% 20% 17% 11%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.62  0.67  0.64  0.62   营业收入 1824  2033  2169  2330  

应收账款周转率 3.10  3.10  2.75  2.61   营业成本 1259  1480  1586  1730  

存货周转率 37.93  40.56  40.56  45.63   营业税金及附加 21  25  26  28  

偿债能力      销售费用 115  118  117  123  

资产负债率 33% 25% 22% 20%  管理费用 148  143  127  127  

流动比 1.55  2.11  2.46  2.76   财务费用 (5) (4) (3) (2) 

速动比 1.52  2.06  2.40  2.70   其他费用/（-收入） 4  6  9  14  

      营业利润 291  276  325  339  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 4  19  21  19  

现金及现金等价物 783 795 893 980  利润总额 295  295  346  358  

应收款项 589 656 789 892  所得税费用 12  (9) (10) (36) 

存货净额 33 37 40 39  净利润 284  304  357  394  

其他流动资产 88 78 89 98  少数股东损益 60  36  43  46  

流动资产合计 1493 1566 1811 2008  归属于母公司净利润 223  268  314  348  

固定资产 235 222 211 201       

在建工程 0 4 6 7  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 36 37 34 30  经营活动现金流 1824  2033  2169  2330  

长期股权投资 355 369 377 447  净利润 1259  1480  1586  1730  

资产总计 2963 3045 3370 3754  少数股东权益 21  25  26  28  

短期借款 26 40 37 30  折旧摊销 115  118  117  123  

应付款项 205 198 212 231  公允价值变动 148  143  127  127  

预收账款 262 270 288 296  营运资金变动 (5) (4) (3) (2) 

其他流动负债 470 234 201 172  投资活动现金流 4  6  9  14  

流动负债合计 962 741 737 728  资本支出 291  276  325  339  

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 4  19  21  19  

其他长期负债 5 5 5 38  其他 295  295  346  358  

长期负债合计 5 5 5 38  筹资活动现金流 12  (9) (10) (36) 

负债合计 967 746 743 767  债务融资 284  304  357  394  

股本 1018 1018 1018 1018  权益融资 60  36  43  46  

股东权益 1996 2299 2627 2988  其它 223  268  314  348  

负债和股东权益总计 2963 3045 3370 3754  现金净增加额 1824  2033  2169  2330  
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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地出具报告。 
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