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公司点评                                                                         
 

2010年 03月 30日                    粤  传  媒（002181.SZ） 
 

——业绩符合预期,甩掉包袱轻装上阵 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
   

摊薄每股收益(元) 0.264 0.003 -0.267 0.072 0.089 0.098 
净利润增长率 3.30% -98.62% -9,598.0% N/A 24.18% 9.60%

先前预期每股收益(元)   

市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.069 N/A N/A
市盈率(倍) 100.88 2,005.70 N/A 175.13 141.03 128.68 

行业优化市盈率(倍) 93.73 55.96 81.18 81.18 81.18 81.18 
市场优化市盈率(倍) 45.72 15.55 29.70 29.70 29.70 29.70 

PE/G(倍) 30.57 N/A N/A N/A 5.83 13.41 
已上市流通A股(百万股) 43.95 218.02 218.02 218.02 218.02 218.02 
总股本(百万股) 269.36 350.16 350.16 350.16 350.16 350.16  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 

 业绩符合预期，甩掉沉重包袱轻装上阵 

 公司 2009 年实现营业收入 3.15 亿，同比减少 31.96%，净利润亏损

9336 万元，扣除非经常性损益后归属于公司普通股东的净利润为

203.54 万元，比去年同期下降 92.53%，实现每股收益-0.267 元，由于

此前公布了业绩快报，因此基本符合市场预期。 

 公司出现收入下滑和巨额亏损的主要原因是控股子公司公明景业提请破

产，不再纳入本期合并报表范围，尽管给本期收益带来了重大影响，但

公司也因此甩掉了沉重的包袱，另外公司传统业务同比均有所下滑。 

 传统纸媒生存困难重重，主业经营状况难改观 

 公司的主营业务中，印刷业务、广告业务等收入和利润同比均有所下

降，其中印刷业务剔除本期公明景业影响，收入同比实际下降

16.19%，且营业收入下降导致单位固定成本的上升及毛利率的下降；广

告业务受新媒体冲击及整体经济环境影响，实现收入 3003 万元，比去

年同期减少 16.27%；书报刊销售业务由于关闭亏损网点带来了营业收

入下滑 31.27%，但毛利率同比增长 6.65个百分点。 

 我们认为 2010 年，公司的主营业务在广州亚运会的带动下，随着经济

的回暖会有所好转，但是经营困境难以得到大的改观，中国一线城市的

报业市场未来前景不容乐观，在与新媒体的竞争中，平面媒体的不利局
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市场数据(人民币)  
市价(元) 12.55

已上市流通A股(百万股) 218.02

总市值(百万元) 4,394.53

年内股价最高最低(元) 12.78/7.41
沪深 300指数  3358.54
中小板指数  6069.70

2008年股息率   0.00%

 

成交金额（百万元）
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面难以发生根本性改变，未来传统媒体业务将更多向具有整合优势的跨

媒体集团集中。 

图表1.粤传媒营业收入变化 (2005-2009) 图表2.粤传媒净利润变化 (2005-2009) 
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来源：国金证券研究所 

图表3.粤传媒毛利率变化 (2005-2009) 图表4.粤传媒期间费用率变化 (2005-2009) 
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来源：国金证券研究所 

 大股东支持或许已经不再遥远 

 市场对粤传媒的大股东支持一直充满期待，也是一直以来支撑起高股价

的重要理由，当前，粤传媒深陷经营的泥潭：缺乏盈利能力强的业务，

经营不佳，战略方向不够清晰，并且面临巨额亏损的情况下，我们认为

大股东的行动可能确实已经不再遥远，大股东广州日报的资产注入或更

多有价值的广告资源代理是公司摆脱经营困境的重要依靠。 

 公司一直在努力寻找优质的投资项目，现金流非常丰富，能否找到合适

投资项目对其未来的发展有着积极的意义。 

 估值与盈利预测 

 我们预计公司 10-12 年每股收益分别为 0.072，0.089，0.098 元，对应

当前股价 PE分别为 175，141，129倍，估值水平在传媒板块中处于高

端，尽管未来存在着很高的整合预期，且有望受益于广州亚运会，但是

主业经营难以支撑高估值，整合不确定性的风险依然很大，因此，我们

首次给予“持有”的投资评级。 
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图表5.粤传媒收入成本分析 
收入 1H08 2H08 1H09 2H09 2H09VS2H08 2H09/1H09

印刷 183.2 202.5 150.3 107.9 -46.7% -28.2%

广告 13.5 22.4 17.8 12.2 -45.4% -31.4%

书刊零售 7.2 8.8 6.0 5.0 -42.9% -15.9%

旅店服务 6.7 6.1 4.4 4.7 -21.7% 7.2%

成本

印刷 160.1 165.7 137.6 89.8 -45.8% -34.7%

广告 1.0 0.6 0.7 0.6 12.2% -1.9%

书刊零售 5.5 6.3 4.2 3.2 -49.5% -23.7%

旅店服务 1.5 1.5 0.9 1.2 -18.7% 31.0%

毛利

印刷 23.1 36.8 12.7 18.1 -50.9% 41.9%

广告 12.5 21.8 17.2 11.6 -46.9% -32.5%

书刊零售 1.7 2.5 1.8 1.8 -26.0% 2.6%

旅店服务 5.2 4.6 3.5 3.5 -22.7% 0.8%

毛利率

印刷 0.1 0.2 0.1 0.2 -1.4% 8.3%

广告 0.9 1.0 1.0 0.9 -2.7% -1.6%

书刊零售 0.2 0.3 0.3 0.4 8.3% 6.5%

旅店服务 0.8 0.8 0.8 0.7 -1.0% -4.7%

来源：国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 396 464 315 325 349 383 货币资金 628 486 502 548 411 328

    增长率 17.0% -32.0% 3.1% 7.4% 9.7% 应收款项 150 180 185 121 129 142

主营业务成本 -282 -344 -239 -251 -269 -291 存货 47 75 46 55 59 64

    %销售收入 71.2% 74.1% 75.7% 77.1% 77.0% 75.9% 其他流动资产 54 22 2 5 5 5

毛利 114 120 77 75 80 92 流动资产 878 762 734 728 605 538

    %销售收入 28.8% 25.9% 24.3% 22.9% 23.0% 24.1%     %总资产 52.1% 47.7% 53.0% 51.5% 44.8% 39.7%

营业税金及附加 -7 -6 -5 -5 -5 -6 长期投资 103 166 161 162 161 161

    %销售收入 1.8% 1.3% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 固定资产 665 621 464 496 552 620

营业费用 -19 -28 -20 -16 -17 -19     %总资产 39.4% 38.9% 33.5% 35.1% 40.9% 45.7%

    %销售收入 4.9% 6.0% 6.4% 5.0% 5.0% 5.0% 无形资产 39 34 20 25 31 35

管理费用 -45 -51 -41 -39 -35 -38 非流动资产 809 834 652 685 745 818

    %销售收入 11.3% 11.1% 13.0% 12.0% 10.0% 10.0%     %总资产 47.9% 52.3% 47.0% 48.5% 55.2% 60.3%

息税前利润（EBIT） 43 35 10 14 23 29 资产总计 1,687 1,596 1,386 1,413 1,349 1,356

    %销售收入 10.8% 7.6% 3.3% 4.4% 6.5% 7.6% 短期借款 74 25 0 0 0 0

财务费用 -4 6 8 11 10 8 应付款项 221 199 175 160 172 186

    %销售收入 1.1% -1.3% -2.6% -3.3% -2.8% -2.0% 其他流动负债 34 33 10 72 74 77

资产减值损失 -5 -6 -135 -1 0 0 流动负债 329 257 185 233 246 263

公允价值变动收益 1 -33 0 0 0 0 长期贷款 40 35 0 0 0 1

投资收益 49 6 29 6 6 6 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 57.2% 55.7% -35.5% 18.1% 14.4% 13.2% 负债 370 292 185 233 246 264

营业利润 83 8 -88 30 39 43 普通股股东权益 1,314 1,301 1,198 1,177 1,100 1,089

  营业利润率 21.0% 1.8% n.a 9.3% 11.0% 11.1% 少数股东权益 4 3 3 3 3 3

营业外收支 3 2 6 3 3 3 负债股东权益合计 1,687 1,596 1,386 1,413 1,349 1,356

税前利润 86 10 -82 33 42 46
    利润率 21.7% 2.3% n.a 10.2% 11.9% 11.9% 比率分析

所得税 -25 -10 -12 -8 -10 -11 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 28.6% 93.6% n.a 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 61 1 -94 25 31 34 每股收益 0.264 0.003 -0.267 0.072 0.089 0.098

少数股东损益 -10 0 0 0 0 0 每股净资产 4.879 3.716 3.420 3.362 3.142 3.110

归属于母公司的净利 71 1 -93 25 31 34 每股经营现金净流 0.212 -0.066 0.074 0.348 0.204 0.233

    净利率 18.0% 0.2% n.a 7.7% 8.9% 8.9% 每股股利 0.050 0.060 0.072 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.42% 0.08% -7.80% 2.13% 2.83% 3.14%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 4.22% 0.06% -6.74% 1.78% 2.31% 2.52%

净利润 61 1 -94 25 31 34 投入资本收益率 2.13% 0.16% 0.98% 0.92% 1.54% 1.99%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 35 45 169 44 49 57 主营业务收入增长率 16.16% 16.96% -31.96% 3.13% 7.37% 9.68%

非经营收益 -44 21 -23 -3 -9 -9 EBIT增长率 -24.17% -17.82% -70.46% 39.22% 57.19% 27.93%

营运资金变动 4 -89 -28 56 0 -1 净利润增长率 3.30% -98.62% N/A N/A 24.18% 9.60%

经营活动现金净流 57 -23 24 122 71 82 总资产增长率 53.98% -5.38% -13.20% 1.98% -4.51% 0.48%

资本开支 -148 -42 -16 -79 -106 -127 资产管理能力

投资 -50 0 27 -1 0 0 应收账款周转天数 121.5 118.6 165.0 125.0 125.0 125.0

其他 68 1 -11 6 6 6 存货周转天数 57.7 64.7 92.0 80.0 80.0 80.0

投资活动现金净流 -130 -41 0 -74 -100 -121 应付账款周转天数 213.6 187.0 238.0 200.0 200.0 200.0

股权募资 491 0 0 0 -63 0 固定资产周转天数 526.4 489.1 536.5 532.4 533.2 532.3

债权募资 24 -52 0 0 0 1 偿债能力

其他 -77 34 -10 -1 -46 -46 净负债/股东权益 -42.84% -34.20% -41.78% -46.44% -37.29% -29.91%

筹资活动现金净流 438 -18 -10 -2 -108 -45 EBIT利息保障倍数 9.8 -5.9 -1.3 -1.3 -2.3 -3.8

现金净流量 365 -82 15 46 -137 -84 资产负债率 21.90% 18.28% 13.34% 16.48% 18.23% 19.46%
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股
票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，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“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我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。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我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多种金融服务。我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。 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 0 0 
买入 0 0 0 0 0 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 0 3.00 

来源：朝阳永续 


