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媒体行业竞争激烈，报刊业面临重新洗牌 
由于网络媒体等新型媒体的不断涌现，传统媒体尤其是报刊等平面

媒体受到剧烈冲击，传统报业从 2005 年以来一直处于低迷状态，报

刊广告增长率连续三年低于 GDP 增长水平。广州报业竞争激烈，目

前逐步形成广州日报报业集团与南方日报报业集团两强相争格局。 

公司主营业务分析 

今后几年由于公司印刷能力的提高，以及奥运等利好因素的刺激，

公司印刷业务有望保持较快增长；广告代理业务竞争剧烈，今后几

年否能扭转业绩逐渐下降趋势，主要取决与集团对其业务的支持；

大洋连锁店对完善广州日报报业集团整体的发行、销售渠道具有重

大意义，短期内随着连锁店规模的逐步扩大，销售收入与利润贡献

将有明显提高。 

公司资产注入预期强烈 

通过对广州日报报业集团的实力、相关产业政策以及竞争环境分析，

我们认为集团有逐步把其下属的印刷、广告和发行相关资产注入公

司的动力。 

盈利预测及评级 
我们预计公司07-09年EPS分别为0.29，0.40，0.51元。与公司业务

最为相近的博瑞传播07、08年市盈率分别为45倍和35倍。我们估计

公司上市合理定价在16.00-18.00元（相当于08年40-45倍市盈率）。

考虑到近三个月中小板新股上市首日平均涨幅在294.7%，公司存在

资产注入预期等因素，我们预计公司股价首日可能冲高到20-22元。

风险提示： 

报刊行业发展速度减缓，或对公司印刷与广告代理业务造成较大不

利影响；关联交易比例过高，可能会造成损害上市公司利益的情况

发生。 

预测及评估 

来源:广东九州阳光传媒股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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流通股本(万股) 10,093.32

主要股东: 

广州大洋实业投资有限公司

主要股东持股比例 39.93%

流通 A 股比例 50.63%

 
 
 

财务比率 

ROE 9.04%

ROA 6.31%

资产负债率 28.92%

每股净资产(元) 3.84

2006 年报数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

发行信息： 

发行价格(元) 7.49

主承销商:              东方证券  

发行市盈率 29.96 倍

. 

  2005A  2006A  2007E  2008E  2009E

主营收入(万元) 31,794.91 33,611.41 38919.00 56432.55 67719.06

EBITDA(万元) 11,637.53 11,261.27 12618.30 15497.10 16977.22

净利润(万元) 6,167.37 6,923.45 7818.80 10786.96 13778.38

净利润增长率 -2.58% 12.26% 13% 38% 27%

每股收益(元) 0.31 0.35 0.29 0.40 0.51

市盈率 0.00 0.00 —— —— —— 
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公司概况 

 

广东九州阳光传媒股份有限公司（简称：粤传媒）是首家从代办股份

转让系统(三板)成功转至主板的公司。公司定位为报业服务性公司，主营

业务包括广告、印刷、书报刊零售。公司实际控制人广州日报社致力于将

粤传媒打造成以广告代理和制作、印刷、书报刊批发零售等业务为主业，

同时逐渐进入相关媒体服务和文化领域的大型媒体服务性企业。 

 

公司历史沿革及股权结构 

公司前身是清远建北大厦股份有限公司。1993年，公司定向募集法人

股在NET系统上市流通。2000年，广州日报社控股子公司大洋实业受让了

建北集团持有的36.79%的股权，成为公司第一大股东，同期，大洋实业将

其印刷业务相关资产、大洋连锁95%的股权、《广州日报》招聘广告10年

的独家代理权和部分现金等优质资产注入公司。由此公司从以经营建材业

务为主的企业转变为以经营广告代理及制作、印刷、书报刊零售为主的报

业服务性企业。 

 

图1：发行人及控股股东、实际控制人关系图 

 

数据来源：公司招股说明书 
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媒体行业竞争激烈，报刊业面临重新洗牌 

 

由于网络媒体等新型媒体的不断涌现，传统媒体尤其是报刊等平面媒

体受到剧烈冲击，传统报业从2005年以来一直处于低迷状态。可以预见，

未来两三年网络媒体还将呈现爆炸式发展，传统报纸的强势地位被从根本

上动摇，市场份额会越来越小。报纸为生存而进行的竞争将更加激烈，整

合和转型也势在必然。 

 

报刊广告收入增速明显减缓 

据慧聪媒体研究中心（以下简称“慧聪网”）数据，2006年中国大陆

报刊广告总额778亿元，同比增长8.61%，剔除每年报刊广告刊例价格提高

的影响，2006年报刊广告实际增长率仅为0.61%，低于2005年的2.2%。2007

年1-6月中国大陆报刊总额为372.37亿元，与去年同期相比增长6.01%。中

国报刊广告仍旧延续了2005年以来，低速增长的趋势。报刊广告增长速度

也将连续三年低于GDP的增长速度。 

与报刊广告形成鲜明对照的是，其他媒体广告，尤其是网络媒体广告

保持高速增长。2005、2006年国内广告收入总额分别同比增长11.1%与

16.0%，高于报刊广告增长速度，而同期网络广告市场规模同比增长更达

到了惊人的77.1%与48.2%。虽然2006年网络广告总量只有60亿元，仅占全

国广告总量的3.8%，但网络媒体由于即时的新闻传递、定制化的服务、多

媒体的展现方式等诸多优点，在今后几年仍将继续保持高速增长，对传统

媒体形成持续的冲击。 

图2：历年国内广告总额与报刊广告比较 
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图3：报刊广告增长率与GDP增长率比较             图4：历年报刊广告增长情况 

数据来源:慧聪网，广发证券发展研究中心 

 

报业面临重新洗牌格局 

虽然对于当前的报业经营危机将会持续多久？报业是否从此走向衰

亡？这些问题业界有不同的预测，但对于“目前传统报业面临严峻的挑战，

报业市场将重新调整、重组和转型”这种观点基本取得了一致。我们预计

行业内的并购整合、集团化发展将成为下一阶段报业发展的主要动向： 

1、 行业并购整合将成常态。可以预计在今后几年由于行业面临困境，

大批亏损报业将降低身价，寻求出售，部分强势媒体有通过并购强化垄断

优势的冲动，因此行业内并购事件将越来越多。通过并购，行业集中度将

大大提高。一些报纸将被淘汰出出局，而留下来的将占有绝对强势的市场

份额，成为真正的行业龙头。 

2、 集团化发展。出于降低经营成本，提高资源利用效率的需要，也

是抵御其他媒体的强势冲击有效手段，集团化发展将成为报业的必然选

择。正如一位业内资深人士预言：未来的竞争，不是报纸与报纸的单打独

斗，而是集团与集团的实力抗衡。 

应该说行业面临整合、重组的局面，对于广州日报社这种具有很强竞

争力的报纸来说，是一次脱颖而出的机会。通过资本优势，对业内资源进

行并购整合，真正确立区域垄断优势，这些在正常年份难以实现的目标，

由于行业性的衰退反而有可能实现。但广东地区报业激烈的竞争，广州日

报社能否充分利用自身优势，在竞争中脱颖而出，尚有较大不确定性。 

 

广州报业竞争激烈 

广东是全国报业发展最为成熟的地区，广州是我国拥有报业集团最多

的城市之一，这也就意味着广州是我国报业竞争最激烈的城市之一。广州

报业从早年的《羊城晚报》一家独大，到《广州日报》与《羊城晚报》两

强并举，再到近几年《南方都市报》的突然崛起，行业排名的变化充分显

示了广州报业竞争的激烈程度。目前广州报业已由原来的三足鼎立（广州

日报、南方都市报、羊城晚报），变成了较为明显的两强相争：即广州日
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报和南方都市报的实力相当、各具特色的较量。 

根据慧聪网2006年广州地区报纸广告媒体排名，广州日报社下属《广

州日报》与《信息快报》分别排在第一和第五，南方日报社下属《南方都

市报》与《南方日报》分别排在第二和第六，羊城晚报社下属《羊城晚报》

与《新快报》分别排在第三和第四，广州地区报业竞争的激烈程度也由此

可见一斑。 

图5：广州报业市场竞争格局示意图 

数据来源：慧聪网，广发证券发展研究中心 

注：括号内为2006年广告排名 

 

公司主营业务分析 

 

印刷业务与广告代理是公司收入与利润的主要来源 

从营业总收入构成来看，在最近三年一期，广告代理业务收入和印刷

业务收入占到了全部营业总收入的93%左右，2004、2005、2006 年度和2007

年1-6 月，广告代理收入比重和印刷业务收入比重合计分别为94.49%、

95.13%、92.34%及91.33%。 

从利润构成情况来看，2004、2005、2006和2007年1-6月份，毛利润

构成中广告代理业务利润和印刷业务利润合计占到90.21%、92.87%、

86.76%和85.26%。其中广告代理业务利润逐年下降，印刷业务利润逐年上

升。 

近年来公司图书音像销售的收入与利润有逐年上升趋势，随着募集资

金到位，连锁门店的建设，这部分收入有望进一步提高。 
公司广告代理业务连续两年出现下滑，主要原因是，一方面受广告市

场大形势影响，平面媒体广告投放量持续下滑；另一方面，广告代理市场

竞争日益激烈，导致广告代理和制作收入下滑。我们预计在广州日报社没

有把其他优质广告代理资源注入的情况下，公司该项业务要取得实质性突

广州日报社 
广州日报（1） 

信息时报（5） 

南方日报社 
南方都市报（2）

南方日报（6） 

羊城晚报社 

羊城晚报（3）

新快报（4） 
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破较为困难。 

图6：历年主营业务收入构成情况                  图7：历年毛利润构成情况 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 
 
印刷业务：未来几年有望较快增长 

公司印刷业务主要包括报纸印刷、书刊印刷与包装印刷，据了解，三

者利润率分别为25%，20%与40%左右。公司下阶段的主要发展方向为报纸

印刷与包装印刷。公司报纸印刷除了承担《广州日报》以外的广州日报社

下属的其他报纸印刷以外，还承接了包括《第一财经日报》《医药经济报》、

《中国证券报》、《上海证券报》、《经济日报》、《电脑报》等报纸的

部分印刷业务。印刷业务对公司收入与利润的贡献率保持在80%与50%左

右，是公司最主要的收入与利润来源。 

公司报纸印刷业务具有较强竞争优势。首先报纸印刷具有规模大、专

业性强的特点，与一般的书刊、包装印刷有较大区别，无法通用，这就一

定程度避免了其他印刷企业参与该细分行业的竞争；其次，报纸印刷有很

强的时间限制，一般报纸印刷都集中在晚上10点到凌晨3点左右。公司主

要竞争对手南方日报报业集团和羊城晚报报业集团的印刷厂主要为自身

的主报服务，在印刷时间上不能完全保证。而公司的印刷厂独立于主报，

在印刷时间安排上具有较大的灵活性，能充分满足其他报纸的要求，因此

具有较强的竞争优势。 

未来几年印刷业务将保持较快增长。除2005年公司印刷业务收入同比

略有下降以外，近三年公司该项业务的收入与利润都保持稳定的增速。在

今后三年，由于2008奥运会，2009年国庆六十周年以及2010年亚运会与世

界杯的召开，我们预计报纸印刷的需求将快速增加。同时在本次募集资金

对印报厂扩建改造以后，公司的印刷产能将得到较大的提升，因此我们认

为公司的印刷业务收入在今后三年将保持20%以上的增速。 

 

广告代理：业绩呈下滑趋势，后续发展取决于集团的支持 

公司广告代理业务主要提供平面媒体的广告代理服务，主要市场集中

在广东地区，最主要的业务是《广州日报》招聘广告以及其他部分广告（包

括中缝、分类、工商、专栏等广告）的有关业务。公司广告代理业务基本
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上全部是与公司实际控制人广州日报社进行的，2004、2005、2006、2007

年1-6月关联广告代理和制作收入占到全部广告代理和制作的99.53%，

97.35%，94.90%和95.80%。 

根据2000年10月23日的《广告代理协议》，广告独家代理权的期限为

10 年。广州日报社承诺，在公司取得的广州日报招聘广告 10 年独家代

理权到期后，该社将与公司按市场价格续签长期协议，期限不少于十年；

并同意在上述 10 年独家代理权协议再次到期后，公司可优先与广州日报

社就上述招聘广告独家代理权按市场价格续签长期协议。 

公司广告代理业务收入与毛利连续两年下降，今年从前6个月数据来

看有所好转，但前景仍不乐观。 

报纸招聘广告业务市场份额较小，竞争激烈。据慧聪网统计，2006年

全国报刊分类广告中房地产、机动车和医疗服务机构三类广告投放费用分

列前三位，分别占总报刊广告总额的17.74%，7.96%与7.86%。而招聘广告

位于第十四位，仅占广告总额的3.12%。我们据此推断，公司代理的招聘

广告只是《广州日报》广告业务极小一部分。 

近年来由于前程无忧人才招聘网（www.51job.com），中华英才网

（www.chinahr.com）等新兴招聘媒介的崛起，这类新兴媒介携海外资本

优势，先进的管理理念与全方位的招聘服务体系，迅速抢占了招聘业务的

高端市场，传统的报刊媒体面临严峻挑战。 

广告代理业务发展取决于集团的支持。由于行业竞争剧烈，近年来公

司该项业务呈逐年下降趋势，我们认为单凭招聘广告代理，公司该项业务

很难取得较大突破。鉴于历年来，公司该项业务一直得到集团的支持，关

联交易额占总额的95%左右，自身业务开拓能力尚未显现，而且集团仍有

众多优质广告业务，我们认为该项业务的发展仍有赖于集团后续的支持。 

图8：历年主营业务收入构成情况                  图9：历年毛利润构成情况 

数据来源：公司招股说明书 

 

图书零售业：机遇与挑战并存 

大洋连锁店目前是以图书销售为主，整合经营广告发布与代理、旅游

报名、文体演出票务、各类卡充值等一系列与生活息息相关的文化产品与

服务。截至2007 年6 月30 日，大洋连锁总资产10674万元，净资产6086
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万元，2007 年1-6月净利润188万元。我们认为公司在该业务上机遇与挑

战并存：  

机遇：1、充分利用广州日报社在广东省内完善的物流配送体系和品

牌优势，迅速抢占图书销售市场。物流配送是连锁零售业的最关键环节之

一。由于配送网络自建成本高，因此如“当当网”等网上购物公司的物流

一直是第三方模式，即与一些民营快递公司合作。这样虽然相对自建节约

了成本，但在配送速度、质量上却难以保证。广州日报社早在1990年率先

开始自办发行之路，逐步建立起自己的发行网络，经过近20年的培育，已

经在广东省内形成了非常完善的配送体系。公司完全可以利用这一配送网

络，取得图书零售市场的竞争优势； 

2、充分利用国家对图书发行市场和文化产品经营的逐步开放政策，

迅速扩大书报刊的销售市场，重点拓展教材、辅导教材的发行、销售市场。

教材发行是利润率最高的部分之一。随着大洋连锁店销售、发行网络的进

一步扩大与完善，公司将在教材、辅导教材的发行、销售招标中有更强的

竞争能力，在该项业务上取得突破。 

挑战：1、传统图书零售业务竞争激烈。公司业务面临新华书店系统、

三联书店及其他民营书店的激烈竞争。尤其是新华书店系统，占据图书零

售市场的绝大部分份额，处于行业垄断地位。以广州市场为例，主要竞争

对手广州市新华书店控股的广州购书中心，位于广州最旺的天河商业区

内，总营业面积1.5万平方米，为广州乃至全国都具有相当影响力的大型

文化企业，市场占有率平均在60%左右。 

2、网上购书发展迅猛。据艾瑞市场咨询数据，2003年以来，网上购

物总额连续数年保持100%以上的增长速度，截至2006年，B2C交易总额达

到82亿元，而网上购书被认为是增长最快的类别之一。虽然目前网上购书

仅占图书销售总额不到5%，但考虑到美国亚马孙一家的图书销售总额就占

图书市场的40%-50%，我们认为中国的网上购书业务仍将保持高速增长趋

势，其对线下图书零售业也会造成越来越大的冲击。. 
综上所述，我们认为大洋连锁店对完善广州日报报业集团整体的发

行、销售渠道具有重大意义，短期内随着连锁店规模的逐步扩大，销售收

入与利润贡献将有一定的提高，但由于该行业竞争激烈，我们对该项业务

的增长前景持谨慎态度。 
 

募集资金用途分析 
 
公司募集资金主要投向印报厂、商业印刷扩建技术改造及增加连锁经

营网点三个项目。 
印报厂和商业印刷扩建技术改造项目的投入，将有效缓解本公司原有

报纸印刷和商业印刷产能紧张的局面。公司数据显示，现有印刷设备的生

产能力已经饱和，从表1可以看出，2004-2006年公司均因产能不足，委托

广州日报社印务中心印刷部分报纸。因此此次扩建与技术改造将迅速提高

公司印刷产能，避免业务流失。 

公司印刷产能扩张与市场需求扩张时间比较吻合，扩张产能部分能够

得到充分利用。随着2008奥运、2009国庆六十周年以及2010年广州亚运会
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和世界杯的举办，市场对印刷品的需求将持续高速增长，因此，我们对印

报厂和商业印刷扩建改造两个项目的盈利前景非常看好，根据公司预计，

这两个项目建成后，将为公司带来每年近3亿的销售收入。 

表 1：报纸印刷产能不足 

 报纸印刷    2006 年   2005 年   2004 年 

 设计生产能力（亿对开张/年） 8.64 8.64 8.64

 实际产量（亿对开张）   9.91 8.54 9.33

 实际销量（亿对开张）   9.91 8.54 9.33

 实现收入（万元）   11,231.33 10,687.50 9,149.11

数据来源：公司招股说明书 

 

增加连锁经营网点技术改造项目的投入，将使公司在3年内经营网点

增加到150个。该项目能使大洋连锁形成规模优势，从而降低经营成本、

提高利润水平。连锁销售网络的完善将使公司加强文化产品的建设战略得

以贯彻实施，对广州日报报业集团整体的发行、销售渠道具有重大意义。 

表2：募集资金投向情况 

项目名称 投资额度 项目概况 效益预测 

印报厂扩建

技术改造 

15000万元 增购印刷设备及配套，引进大型报纸

自动化印刷线。总投资15,000 万元，

其中固定资产投资13,000万元，流动

资金2,000 万元。项目建设期1年。 

建成后年销售收入为14,669万元，

年税后利润2,784万元，项目投资

利润率18.56%，所得税后内部收益

率14.90%，投资回收期6.62年。 

商业印刷扩

建技术改造 

15000万元 增购商业印刷的设备及配套。项目总

投资15,000 万元，其中固定资产投资

13,000 万元，铺底流动资金2,000 万

元。项目建设期1年。 

建成后年销售收入为14,624万元，

年税后利润1,434万元，项目投资

利润率9.56%，所得税后内部收益

率12.36%，投资回收期8.36年。 

增加连锁经

营网店 

7500万元 在三年内在广东省珠江三角洲地区开

设100 间面积约50-1000平方米的连

锁经营网点，用于书刊销售、广告代

理与发布。项目建设期3年。 

建成后的年销售收入为6,300 万

元，年税后利润1,112 万元，项目

投资利润率14.83%，所得税后内部

收益15.33%，投资回收期8.10 年。

数据来源：公司招股说明书 
 

投资看点：集团资产注入预期强烈 

 
公司的实际控制人是广州日报报业集团，公司也是集团唯一一家上市

公司。我们认为只有从集团层面出发，分析集团在媒体行业的发展趋势，

才能更好的把握公司的发展脉搏。 
通过对集团实力、所处环境以及公司定位的分析，我们认为集团很有

可能在现有政策的约束下，逐步把集团下属的印刷、广告和发行相关资产

注入公司： 
集团有注资的能力 
广州日报报业集团是我国第一家由中央政府批准成立的报业集团，目

前在纸质媒体处于领先地位。2007年世界品牌实验室和世界经理人发布的
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品牌排行榜中，广州日报以55.30亿元的品牌价值位列中国报业第三位。

2006年年报显示，集团总资产46.85亿元，净资产40.62亿元，净利润为2.07

亿元。广州日报报业集团旗下拥有众多优质资产，目前拥有1张主报、14

张系列报、5家杂志社、1家出版社、2个网站。主报《广州日报》作为全

国发行量最大的党报之一，目前日发行量达168万份；是全国广告收入最

多的报纸，连续13年广告收入位居全国平面媒体之首，2006年广告经营总

额达18.03亿元。 

2006年，集团广告发布收入为22.41亿元，而公司仅通过广告代理和

制作，获得3818.61万元收入；公司最主要利润来源印刷业仅占集团印刷

业务总量的24.76%。 

集团有注资的压力 

产业政策压力：2005年《国务院关于非公有资本进入文化产业的若干

决定》中明确指出：“非公有资本可以投资参股下列领域国有文化企业：

出版物印刷、发行，新闻出版单位的广告、发行，广播电台和电视台的音

乐、科技、体育、娱乐方面的节目制作，电影制作发行放映。上述文化企

业国有资本必须控股51%以上”。目前广州日报社控股90%的广州大洋文化

传讯有限公司仅拥有粤传媒37.7%的股权，离上述要求仍有一段距离。虽

然目前公司表示没有资产注入的时间表，但我们认为，集团作为大型国有

资本必将严格执行国家产业政策的相关规定。 

市场竞争压力：以2005年为“拐点”，传统报纸广告收入停下了持续

多年的上升脚步，进入一个抛物线般的下滑轨道，至今仍只能维持低速增

长。以互联网为代表的新兴媒体冲击下，媒体的生态环境和基本格局已经

并正在发生重大变化，在新的媒体结构中，报纸的生存空间受到严重挤压，

传统的强势地位被从根本上动摇。我们认为迫于现实的竞争压力，广州日

报报业集团很可能通过粤传媒，充分利用资本市场的优势做强做大。 

粤传媒是优质的资本平台 

粤传媒是广州日报报业集团下属唯一上市公司，是做强做大集团的最

优平台。公司招股说明书中披露：“公司上市对广州日报社有重大战略意

义，广州日报社将充分利用九阳传媒这一重要资本平台，通过九阳传媒有

效地拓宽广州日报社的融资渠道，带动业务规模效益的扩张，实现跨媒体、

跨地区的发展，进而进一步做大做强广州日报报业集团”。 

综合以上几点原因，我们认为广州日报社对公司注资预期强烈。 

 

盈利预测与估值 

 

盈利预测及假设： 

随着公司募集资金投资项目逐步完成，再加上奥运会对印刷业的刺激

作用，我们预计公司的印刷业务收入在2008年有较大的提升，2009年将维

持高速增长。公司广告代理业务在不考虑集团优质资源注入的情况下，基

本保持平稳态势。预计大洋连锁店在08年随着网络的扩大，规模效应逐渐

产生，业绩开始逐步释放，但对公司收入与利润贡献有限。 

主要相关假设如下： 

1、 预测没有考虑集团资产注入，假设公司在预测期无重大资本运作； 
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2、 报纸印刷与商务印刷扩建技术改造项目在2008年顺利达产； 

3、 公司在预测期内享受高新技术企业所得税税率15%的税收优惠。 

表 3：主营业务收入预测 

 2006 2007E 2008E 2009E 

印刷业务 276.97 313.81 453.77  615.76 

广告代理业务 38.19 45.13 54.61  60.07 

图书音像书籍销售 10.67 15.00 45.00  62.00 

旅店服务业及其他 15.46 17.00 23.81  26.19 

主营业务收入合计 341.29 390.94 577.18  764.02 

数据来源：公司报告，广发证券发展研究中心 

表 4：公司利润表预测（单位：百万元） 

 2006 2007E 2008E 2009E 
主营业务收入 341.29 390.94 577.18  764.02 
减：主营业务成本 213.85 270.14 361.67  478.74 
主营业务税金及附加 6.00 9.50 14.02  18.56 
主营业务利润 121.43 111.31 201.50  266.72 
营业费用 16.84 20.88 30.83  40.81 
管理费用 48.24 35.61 52.58  69.60 
 财务费用 -1.38 3.61 2.75  3.02 
营业利润 55.32 51.20 115.34  153.29 
 加：投资收益 26.28 38.26 20.00  20.00 
     补贴收入 0.00 0.00 0.00  0.00 
     营业外收支净额 2.43 2.00 2.00  2.00 
利润总额 84.03 91.46 137.34  175.29 
 减：所得税 19.71 18.29 27.47  35.06 
 减：少数股东损益 -4.65 -5.02 2.00  2.45 
净利润 68.96 78.19 107.87  137.78 
每股收益 0.26 0.29 0.40  0.51 
总股本 269.36 269.36 269.36  269.36 
数据来源：公司报告、广发证券发展研究中心 
 

估值分析 

我们预计公司07-09年的EPS分别为0.29，0.40，0.51元。与公司业务

最为相近的博瑞传播07、08年的估值分别为45倍和35倍。我们估计公司上

市的合理定价在16.00-18.00元（相当于08年40-45倍市盈率）。 

近三个月以来，中小板块新股上市首日平均涨幅高达294.7%，最低

涨幅165.6%，最高涨幅高达496%。考虑到新股首日高涨幅，公司流通股

本较少，以及公司存在资产注入预期等因素，我们预计公司股价首日可能

冲高到20-22元。 
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表 5：传媒行业部分公司比较 

PE 
公司 

2007 2008 
PB 

主营业务收入

同比增长率(%)

净利润同比

增长率(%) 

净资产收益率同

比增长（%） 

博瑞传播 44.6  34.4 12.1 15.9 46.6  28.8 

华闻传媒 49.0  34.1 5.8 -23.1 107.5  96.6 

新华传媒 104.4  110.1 13.3 -38.1 773.3  760.8 

            数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
表 5：近三个月中小板块新股上市表现 

上市首日 上市后 5日 上市后 10 日
股票 上市日期 发行价

涨跌幅% 换手率% 涨跌幅% 涨跌幅% 

御银股份 2007-11-1 13.8 370.49 81.22 - - 

延华智能 2007-11-1 7.89 232.7 73.92 - - 

中航光电 2007-11-1 16.2 181.41 70.05 - - 

广陆数测 2007-10-12 11.1 369.16 70.04 -29.08 -46.18 

江特电机 2007-10-12 11.8 336.44 70.45 -29.73 -45.4 

山下湖 2007-9-25 11.3 232.74 80.56 -16.73 -9.44 

梅花伞 2007-9-25 5.68 199.3 69.35 -3.94 29.71 

精诚铜业 2007-9-21 11.7 260.21 57.12 -13.88 -0.79 

澳洋科技 2007-9-21 14.9 170.57 65.79 17.47 31.91 

深圳惠程 2007-9-19 19.1 165.55 55.05 -15.85 -11.5 

智光电气 2007-9-19 9.31 255.64 59.15 -18.7 -13.74 

芭田股份 2007-9-19 10.2 187.4 60.54 -17.19 -12.47 

红宝丽 2007-9-13 12.1 297.35 80.34 -3.87 -8.6 

莱茵生物 2007-9-13 9.89 277.15 78.11 -17.48 -27.32 

东方锆业 2007-9-13 8.91 496.07 78.85 -6.61 -11.58 

斯米克 2007-8-23 5.08 215.55 64.48 -7.61 -8.11 

三鑫股份 2007-8-23 8.15 193.74 64.01 -6.43 -9.15 

东力传动 2007-8-23 8.2 287.56 68.68 6.51 -0.88 

常铝股份 2007-8-21 6.98 385.67 71.76 11.71 12.01 

远望谷 2007-8-21 13.3 329.32 66.59 -8.48 -3.64 

正邦科技 2007-8-17 11.1 261.95 63.77 -13.75 -14.42 

汉钟精机 2007-8-17 9.08 263.44 63.17 -11.42 -12.55 

三特索道 2007-8-17 5.68 380.81 55.37 -2.05 -9.37 

报喜鸟 2007-8-16 12.6 280.95 71.03 -18.27 -22.13 

辰州矿业 2007-8-16 12.5 428 65.41 -6.38 -3.64 

通富微电 2007-8-16 8.82 256.01 65.85 -20.57 -22.61 

北斗星通 2007-8-13 12.2 380.71 72.05 8.2 -1.28 

广电运通 2007-8-13 16.9 363.74 75.8 8.52 10.76 

石基信息 2007-8-13 21.5 287.49 61.9 -0.97 -3.84 

北纬通信 2007-8-10 18 264.44 65.7 -14.27 -16.88 

西部材料 2007-8-10 8.48 415.45 69.63 16.56 18.94 
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江苏通润 2007-8-10 14 221.89 64.99 -5.56 -6.69 

荣盛发展 2007-8-8 12.9 292.88 62.93 -15.16 -17.7 

方圆支承 2007-8-8 8.12 478.82 69.92 6.38 12.36 

平均值  11.39 294.72 68.05 -5.48  -4.28 
            数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
 

风险提示 

 

由于新兴媒体的冲击，造成整个报刊行业的衰退，或对公司印刷业务

与广告代理业务造成较大不利影响； 

2004、2005和2006年，公司与关联方销售收入占营业总收入分别达到

42.14%，39.27%和30.00%。关联交易比例过高，可能会存在损害上市公司

利益的情况发生。
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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