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积极构建混合媒体集团

博瑞传播 !
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"是目前为止

唯一一家实施了管理层股权激励的

$

股传媒上市公司#这项制度安排为

公司在应对行业性的收入下滑 $强

化%传统媒体运营服务商#新兴媒体

内容提供商& 战略执行力方面起到

了积极作用'

在当地政府大力支持下 # 公司

初步形成了以纸媒广告代理为支

撑$ 以户外媒体广告业务为发展重

点$ 积极探索发展网络和电子媒体

广告代理新业务的产业发展格局 #

同时#在条件成熟时#公司还存在将

成都广电有线网络资产注入的预

期 (

%""&

年 # 博瑞传播顺利完成配

股# 从而打通了借壳进入资本市场

以来的再融资瓶颈 # 为后续扩张发

展奠定了资金基础(

我们维持公司
%""&

年每股收益

"'!(

的预测 # 考虑到
%""#

年公司所

得税率将降低 # 分别调升
%""# )

%""*

年每股收益为
"'#(

$

"'*#

元 ( 公

司在行业中估值偏低 #维持增持评

级 ( （谭晓雨、陈思）

新华传媒

虚实媒体资产估值差异大
新华传媒!

"""&*+

"注入上海新华

书店业务后#经营业绩显著改善#

%""&

年
,)*

月份实现净利润
(#%!

万元#每股

收益达到
"',#

元(

%""&

年
,,

月#公司定

向增发申请获得中国证监会审核通

过# 表明公司业务将扩展到图书音像

和报刊发行$报刊经营$广告代理以及

传媒衍生品开发# 传媒经营业务由相

对单一转向多元化(

%""#

年#解放日报报业集团注入上

市公司的媒体资产预测净利润约为

,*%+*

万元 # 图书出版贡献利润约为

!#""

万元# 简单推算公司利润合计为

%'!

亿元# 按增发后总股本摊薄计算每

股收益约为
"'!&

元(鉴于上海平面媒体

广告增长已进入平台期# 注入报业资

产
%""#

年净利润相比
%""!

年的增长率

仅为
#-

# 我们并不认为注入上市公司

的平面媒体经营性资产在近
,)%

年内

能展现出色的成长性( 但我们仍坚持

建议投资者在现价积极增持或持有该

股票(

维持 %增持& 评级的主要理由在

于)只要公司仍拥有后续注资预期#则

实体与虚拟市场对媒体资产的市盈率

定价差异将续写公司的超额收益神

话(在公司
%""&

年
(

月
%(

日公告注资的

当日#其总市值约为
.+

亿元#注资公告

之后公司总市值最高一度达到
,.&

亿

元#前后增加
,".

亿元( 如果把这个市

值增量看作是市场为公司注资后新增

,'*

亿元利润而支付的对价的话#则市

盈率高达
.(

倍( 而关联股东及注资方

解放日报报业集团注入资产的市盈率

定价平均只有
,"'.

倍# 与二级市场存

在巨大落差(

我们注意到#公司的两次重组都是

在实际控制人上海市委宣传部的大力

支持下进行的( 上海市委宣传部目前仍

控制着上海精文投资$文广集团$世纪

出版$文艺出版等文化媒体资产( 在打

造上海文化传媒行业大市值$大蓝筹公

司的政策精神下#公司未来再被注资的

可能性较大#这意味着公司市值有望在

新一轮注资引发的市盈率跃迁中再次

膨胀而更上一层楼( 近期公司股价随市

场调整#最新市值增量为
.!

亿元#对应

收购资产的市盈率为
%*

倍#表明市场已

经在自动矫正前期的估值泡沫( 建议投

资者采取守株待兔的策略以获取超额

收益(（谭晓雨、陈思）

挑战与机遇并存

中国报业集团跨媒体跨区域转型

!

国泰君安证券研究所 谭晓雨 陈思

我国实力报业集团已经实现从单

一子报向以核心子报为中心建立多层

报系的转变# 目前正处在向数字出版

和数字营销方向转型$构建跨媒体$跨

区域混合媒体集团的发展阶段( 与美

国等发达国家相比# 虽然中国报业也

面临互联网等新媒体的竞争压力 #但

由于存在发展阶段$ 产业政策的显著

差异# 中国报业面临着不一样的发展

机遇(

我们认为# 单一纸媒体公司或转

型困难公司的投资价值是持续下降

的* 而拥有区域强势媒体集团股东背

景#且具有资产注入+整体上市预期的

公司# 在构建复合媒体业务架构中具

有较强执行力和竞争优势的公司 #值

得投资者关注(

广告增速继续放缓

自
%"""

年以来 # 中国报刊业广告

收入的增长速度一直高于
/01

的增长

速度(

%"".

年#在报刊整顿$实现报刊

运营与行政权力脱钩的背景下# 中国

报刊业处于大调整期(

%"".

年报业广

告 的 增 长 速 度 为
,"'#-

# 向 当 年

/01*'.-

的增长速度靠近( 慧聪国际

资讯统计资料表明 #

%""!

年中国报刊

业以刊例价计算的经营总额为
&!"

亿

元#其中#报纸总额为
!*,'.

亿元 #比上

一年增长
+*

亿#同比增长
.'*&-

(

%""&

年中国报刊广告增长率仍将持续低于

全国
/01

的增长水平以及各类媒体广

告的平均增长速度# 中国报刊广告增

长速度没有走出低潮(

积极转型 寻求扩张

报纸广告收入增速的下降迫使

报业集团积极应变转型( 如天津日报

报业集团从发行终端切入数字化转

型 #推出卫星报 #在
+*

个国家 # ,天津

日报 -可与 ,今日美国 -等报纸同步落

地 #实现报纸在全球当天发行 #即时

阅读( 解放日报报业集团
%""!

年相继

推出
2)3456

!手机报 "$

2)7889

!电子杂

志"$

2):;:4<

!电子报"$

2)6=<44= >

公共

新闻视频
?

四种新媒体#试图实现以不

同的终端对各个细分市场受众的无

缝覆盖(

除了探求盈利模式的转型 #报业

集团加快了进入资本市场的步伐 (

%""&

年 #解放日报报业集团按照中共

中央有关文化体制改革的文件规定 #

把政策允许进入上市公司的所属报

刊经营公司股权全部注入新华传媒 #

实现经营业务的整体借壳上市 ( 由广

州日报社控股
*"-

的大洋实业投资

有限公司之旗下粤传媒 !

""%,#,

"#也

于
%""&

年在中小企业板上市 ( 而成都

传媒集团旗下的纸媒
$

股上市公司博

瑞传播
>!""##"?

#则根据 %传统媒体的

运营服务商 # 新兴媒体的内容提供

商 &的战略思想 #于
%""!

年成立了户

外传媒分公司 # 进入城市灯杆灯箱 $

高速公路等户外广告和手机广告市

场 #使公司广告业务线实现了跨媒体

的发展 *

%""&

年公司还成功地完成配

股 #募集了约
%.!..

万元资金 (

而与之相对照的一个反例是#

%""(

年在香港主板上市的北青传媒 !

,"""'

@A

"( 虽然该公司在上市之初就提出了

跨媒体发展$实现与户外广告$互联网

等媒体组合经营的战略构想#但该战略

未获很好执行#致使核心媒体,北京青

年报-广告收入在新媒体冲击下持续大

幅下滑# 公司各项业务扩张进展缓慢#

经营业绩难有提振(公司股价也由最高

峰的
%%

港币跌至
.'.

港币# 在资本市场

地位日趋边缘化(

从以上案例可以看出#在互联网越

来越普及的时代#报业集团或上市公司

都需要积极应变转型( 如果瞻前顾后#

一味谨慎保守#则容易丧失发展机遇以

致一蹶不振(

估值潜力有待释放

按
%""&

年
,,

月
%!

日收盘价计算#目

前在
$

股和港股市场上市的主要内地纸

媒体公司总市值超过
,""

亿元规模的只

有华闻传媒和新华传媒#博瑞传播和粤

传媒总市值也就在
."

亿
)!"

亿元上下#

基本都属于小市值企业(赛迪传媒和北

青传媒则由于
$

股和港股市场的估值差

异而股价表现迥异(赛迪传媒的股价年

度涨跌幅达到
,%#-

# 而北青传媒股价

则波澜不惊#一路走低(

如果按照动态市盈率来分析 #

%""#

年动态估值最低的华闻传媒和博

瑞传播分别达到
++

倍和
+.

倍( 动态市

盈率下降最快的公司是新华传媒 #股

价年度涨幅达到
%+*-

# 居子行业之

首# 显示市场对于上市公司未来成长

性高度认同(

我们观察到# 牛市环境下中国市场

对广播电视行业常态经营上市公司
%""#

年的动态市盈率可以给到约
!")#"

倍#而

纸媒为主体的常态经营上市公司估值大

约在
+.)."

倍动态市盈率区间波动(而美

国资本市场对报纸期刊出版行业公司的

动态市盈率估值只有
%"

倍左右(

国内纸媒体整体估值较广播电视媒

体为低# 反映了市场对于不同媒体增长

前景的判断( 从国际市场经验来看#电

视$户外和网络媒介的增长最为强劲#而

杂志和报纸等平面纸媒增速下降# 中国

平面媒体增长前景也概莫能外(

整体上# 中国纸媒体的估值水平

较美国市场为高 #股价表现也更为出

色 #这有一定合理性 ( 中国媒体行业

因高度管制而处于有限竞争状态 #互

联网发展的区域不平衡 $纸媒集团在

政府支持下积极进行跨媒体拓展以

增加收入 #这些都使得强势报业集团

的业绩保持了相对稳健 ( 在 %整体上

市 &产业政策鼓励下 #报业集团加快

上市步伐 #已经上市的报业公司更谋

求 %整体上市 $注资发展 &#从而加深

了行业的资本化进程 #也为投资者提

供了较好的投资机会和投资标的 #这

对于整个行业的发展都非常正面 (

%""#

年开始实施的新所得税制 #报业

上市公司所得税减轻到
%.-

# 亦有利

于其业绩的释放(
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公司价值

全球报刊平面纸媒体业

发展现状与趋势
从全球范围看 " 报纸受互联

网媒体的冲击程度虽然存在差

异 " 但毋庸置疑 " 进入
!"

世纪以

来 " 网络媒介飞速发展已使发展

速度缓慢的报纸等传统媒体相形

见绌 " 报纸原有传播优势也在被

网络媒介所蚕食或者超越 " 从而

使报纸的影响力大不如前 " 全球

纸媒体面临的挑战和压力日增 "

前景并不令人乐观#

在美国等纸媒行业资本化程

度深入且受互联网冲击严重的市

场"投资人已经越来越对传统纸媒

体的黯淡业绩和低迷股价失去信

心# 尽管如道琼斯公司在内的很多

传统媒体公司都创立了$不同表决

权股份结构 %制度 "以控制大众持

股人对企业过度的商业利益要求

和抵挡不受欢迎的收购人"进而保

护新闻业务的独立性& 但是"在一

个现代商业社会里"企业管理层和

所有权集团越来越难蛮横地忽略

大众持股人的关注& 在过去的数年

中"成熟资本市场一直倾向于给予

如新闻集团和迪斯尼公司'

#$%&'(

(

等集新闻)传播等业务产销一体化

的混合媒体集团以更高的估值& 而

道琼斯等公司则日益被忽视"其股

价表现日益低迷&

需要指出的是" 尽管报纸的盈

利能力在下降" 但这并不意味着其

业务价值的降低" 甚至这些业务的

质量从某些方面来讲是不可替代

的& 但如果仍主要依赖传统纸媒介

的传播方式" 则其盈利能力是难有

机会释放的& 纸媒体需要的是内容

与多元传输渠道的整合" 而通过兼

并收购就有可能打通这个瓶颈"使

其盈利水平回复到正常水平"因此"

来自纸媒体的收购兼并及私有化风

行就成为必然&

全球纸质媒体受互联

网冲击程度各异

世界报业协会
!))*

年
+

月发布

的 $世界报业趋势年度调查报告%

中表示"

!))+

年全球报纸发行量上

升
!,-.

" 每天超过
/,"/

亿人买报"

而读报人口估计超过
"0

亿& 如果算

上免费报纸"那么全球报纸总发行

量则上升了
0,+".

&

报告数据还显示"报纸销量在

亚洲 )欧洲 )非洲 )南美洲 )大洋洲

都有所上升"北美洲是惟一报纸销

量下降的大洲 & 世界销量最大的

"))

家报纸中" 有
+)

家来自亚洲的

中国)日本和印度& 同时"中国)印

度 )日本 )美国和德国还是世界五

大报纸市场"日本人平均买报数量

最多& 另外"全球收费报纸的广告

收入也上升
-,**.

&这些结果显示"

报纸受网络媒体冲击的程度好于

预期"且各洲呈现差异发展&

发达国家和地区免费

报纸风行

根据世界报业协会发布的世界

报业趋势年度调查报告"

!))+

年免

费报纸已经占据世界报纸总发行量

的近
1.

" 而且这一比重还在随免费

报纸的发行量不断上升而提高& 在

法国最大的
/

家报纸中"免费报纸占

据两席& 在
!))/2!))+

年间"法国传

统付费报刊读者人数下降了
",".

"

而同期免费报刊的读者人数则增加

了
3,1.

&

瑞士广告媒体研究所的统计数

字显示"

!))*

年瑞士免费报纸的发

行量上升" 而多数收费主流大报则

面临发行量下跌的局面&

3

月底"瑞

士又有
-

种免费报刊问世& 此前"香

港的*英文虎报+也宣告转为免费报

纸"成为继*头条日报+)*快线周报+

后" 星岛新闻集团旗下的第三份免

费报纸" 这也是香港第一份免费英

文报纸&

据发达国家有关机构调查"免

费报纸主要读者的年龄在
"/

岁至
-/

岁之间" 该年龄段的读者也是消费

能力最强的群体& 广告商正是看中

了免费报纸的这一优势" 因此逐渐

地在免费报纸上加大了投入" 这正

是免费报纸能获得高额利润并迅速

发展的重要原因之一& 广告和发行

是纸媒体最基本的盈利模式" 越来

越多的报业集团加入免费报纸行

列" 从一个侧面映射出报纸在互联

网冲击下的竞争压力&

美国报业整体广告收

入继续下滑

美国纸媒体是受互联网冲击最

为严重的国家之一& 美国报业协会

45667

发布的报告显示"

!))*

年第

三季度" 美国报业的网络广告收入

为
*,*-

亿美元"同比增长
!"8

"但仍

无法抵消美国报业整体广告收入的

下滑&同期"美国报业印刷广告收入

为
")"

亿美元"同比下滑
3.

& 第三季

度"美国报业总广告收入为
")3

亿美

元"同比下降
*,0.

&

截至
!))*

年第三季度" 美国报

业网络广告已实现连续
"0

个季度的

两位数增长& 虽然报业网络广告收

入出现增长" 但由于报业网络广告

在其整体广告收入的比例仍然很

小 "包括 *纽约时报 +)

9:;<=>:?(

及

@=&&'>>

在内的报业公司广告利润

仍呈下滑之势& 裁员成为报业应对

低迷世道的无奈之举&

报业纸媒体加强与新

媒体的内容合作

!))+

年
""

月初" 美国
/)

多份报

纸同
@AAB<'

达成协议" 这些报社通

过
@AAB<'

网站销售广告 "

@AAB<'

将

同报纸共享部分广告营收&

!))+

年

""

月
!)

日"美国
"*+

家日报组成的协

会宣布" 将和
C=?AA

建立广泛的合

作关系&双方合作的第一个内容是"

C=?AA

的分类求职网站
DA>EAF%

上

刊登报纸提供的招聘广告" 双方阵

营长远的合作将考虑用
C=?AA

对报

纸的内容进行优化及索引&

无独有偶"

!))+

年
-

月" 中国百

度公司推出$泛媒体联盟%& 尽管相

当多的传统媒体认为这种联盟对传

统媒体$弊大于利%或是$双刃剑%"

但还是有不少报业集团采取了合作

的态度&

!))+

年
"!

月"解放日报报业

集团与新浪公司宣布建立战略合作

伙伴关系" 双方将探索平面媒体与

网络媒体合作共赢的全新模式"共

建联合传播平台"在新闻内容)市场

经营和资本运作等领域开展全方位

的合作&

这些案例从一个侧面反映出传

统纸媒体正透过合作全力寻找新业

务模式" 以消除互联网给其广告业

务带来的负面影响和不确定性& 我

们认为" 合作虽然是报业集团求变

的一条可行途径" 但仍没有办法从

根本上缓解其面临的经营压力&

纸媒体价值在并购中

得到体现

新闻集团成功并购美国道琼斯

公司是
!))*

年全球纸媒行业最为瞩

目的事件& 道琼斯公司是全球领先

的商业财经新闻及信息提供商"旗

下拥有*华尔街日报+)*亚洲华尔街

日报+)*远东经济评论+等极具全球

影响力的报刊杂志& 公司还是全球

高质量商业电视节目供应商" 能为

美国) 亚洲和欧洲的电视观众提供

一流的商业新闻& 近年来公司致力

于应对全球报业数字化的挑战&

但
"31*G!))+

年 " 道琼斯公司

的经营业绩并没有呈现显著的成

长"个别年份还出现亏损& 在默多

克
H9IJKA:?7

的新闻集团
45'L%

;AJM,7

宣布出价
/)

亿美元 '每股
+)

美元的现金 "或现金加股票 (购买

*华尔街日报+ 及其母公司道琼斯

的
!))*

年
/

月
"

日之前"道琼斯公司

的股价一直运行在
-0G-*

美元区

间"市盈率估值在
-)G-/

倍上下& 收

购消息公布后"道琼斯公司股价在

很短时间内飙升到
+)

美元的并购

价位 "市盈率达到
/"

倍 "市净率达

到
")

& 道琼斯公司作为独占性内容

提供商的投资价值在并购中得到

较充分体现& 可以想象"并购完成

后" 默多克旗下的
"*/

家报纸将分

享 *华尔街日报 +和道琼斯的新闻

专线"*华尔街日报+品牌的电视节

目将会在全球不同频道播出& 这将

为新闻集团全球媒体链补上最后

也是最完美的一环&

美国领先报业集团被

私有化

论坛报业集团 '

NJ$FI&'

(素来

以报业闻名"旗下的*洛杉矶时报+

和*芝加哥论坛报+都在同业中保持

着相当的利润率, 公司拥有的
!-

家

电视台" 表现虽然落后于市场领先

者" 但电视业务带来的利润就占据

了集团利润的三分之一&

!))*

年
0

月"论坛报业集团宣布

地产大亨山姆泽尔将投资
-,"/

亿美

元) 以每股
-0

美元的价格收购公司

股份& 随后在
3*)

股东的支持下"论

坛报业集团
HNJ$FI&' ;A,7

私有化方

案获得通过&交易完成后"员工持股

计划'

OPQR

(将持有论坛报业集团

发行在外的所有股份" 泽尔则将拥

有一张
""

年到期的次级债券和一张

"/

年到期的权证" 该项权证可由泽

尔执行" 以
/

亿美元购买论坛报业

0)S

的普通股&

论坛报业最近数月股价徘徊

在
!/

美元附近"降至
3

年新低"加之

其账簿上高达
/)

亿美元的负债"凸

显泽尔每股
-0

美元的报价非常优

厚& （谭晓雨、陈思）

$%&

图片网络新媒体冲击传统纸媒体&

'

股和港股市场上市大陆纸媒公司估值指标表

公司
总股本

（万股）

流通股

（万股）

总市值

（万元）

收盘价

（元）

年度最

高（元）

年度最

低（元）

年涨跌

幅（
(

）

")

年

*+

,-

年

./

,)

年

012

,-

年

345

博瑞传播
*+,-. /,012 .3,,+. 114- 1045 /645 03 26 1. +462 +452

赛迪传媒
1//.0 //,05 1/2105 //4, /346 .4/1 /,3 /55 ,15 +4+. +4+2

新华传媒
,6,61 /.02/ /+60.52 234+ .3455 //405 ,13 /.6 6/ +4,6 +460

华闻传媒
/16+/1 //632, //6+/31 34. /64,3 042 7. 20 11 -4/5 -4,6

粤传媒
,6316 213. 601155 ,.40 ,040, /5405 ,12 55 0- -4,5 -416

北青传媒
/301/ .23- /-5.,/ .4- 342, 243/ 712 .- 26 -4// -4/,

注!北青传媒数据单位为港币"其他为人民币& 股价取自
/,

月
,/

日 数据来源!万德资讯)国泰君安证券研究所&

美国证券市场平面纸媒行业主要上市公司估值指标

公司名称 子行业
!"#$% !&#$% !"$# !&$# #'()*+,-.(/ #'()0,*+,-.(/ #1*)2*#'(), !"-2#

!

3

"

.,//#)) 42

报纸出版
5655 7685 59 : 976:& 9:6;9 86<5 576<<

=,%>(/.)2/ $2%) ?4@ '

报纸出版
&A"9 ;;A:5 9! 9& 55A&& 5&A95 5<A;9 55A5"

02= B2/#% C 42 (/4

报纸出版
5A9& 7A"7 ;& 7: :A9: 5;A&7 99A"; ?

)-('D/# 42

报纸出版
!A"" 9A5" 5" 5& 58A"" 9;A:9 55A!5 5!A&<

/#= E2-F )(+#% 42 ?4@ ,

报纸出版
?;A&" ?;A&" 97 5; :A8; 57A!8 ?7&A:&

+44@,)4>E 42?4@,%% ,

报纸出版
?;A75 ?9A79 5" 5; 9!A&5 9"A"5 ?"A""

@## #/)#-$-(%#%

报纸出版
!A97 5A&& 5" : 5<A<9 97A&< 55A!5 &A;<

.,)#>2D%# +#0(, (/4

报纸出版
?!A78 ?!A!" 59A; 9!A55 ?!A7<

%D/?)(+#% +#0(, .-2D$

报纸出版
?!A7; ?!A"" ?5;A7" ?<A;&

B2D-/,@ -#.(%)#- 42

报纸出版
?!A5" ?!A5" 8 7 55A97 57A:5 ?9A8"

0,(@E B2D-/,@ 42-$

报纸出版
!A<< 5A": 9< 95 59A;5 5<A!8 5<A7" 5<A7&

=(@#E

!

B2>/

"

C %2/%

书籍出版
!A<; 5A&< 9; 99 5;A!" 9!A95 57A!" 95A;8

%4>2@,%)(4 42-$

书籍出版
5A&& 5A7; 98 5< <A"; :A&5 <A<8

42D-(#- 42-$

书籍出版
5A!8 9A!; 5& 5" 57A75 9!A:5 5;A;"

12E,.#- @#,-/(/. 42

书籍出版
?!A78 7A8& 95A9:

(0#,-4 (/4

期刊出版
<A98 " 75A!& 7;A:7 8A<:

1,@D# @(/# (/4

期刊出版
!A<8 9A7& 5: 5" 79A"5 7<A!: ;<A&8

$-(+#0(, (/4

期刊出版
5A5: !A8 59A"< 58A9"

$@,E'2E #/)#-$-(%#%

期刊出版
!A!; !A!& &" 9: ;A;< <A!< ;"A95 5A79

67789:88)

年

广告市场与
;<&

增长率比较

资料来源!国家工商管理总局)国家统计局


