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 新型互联网媒体集团起航 

百视通(600637) 
 投资要点： 

公司公告吸收合并东方明珠，注入 SMG 旗下四家公司，另外非定向增发融资不

超过 100 亿元。重组完成后，新上市公司总股本将达 26.28 亿股，总市值超过 840

亿元。 

文广集团旗下两大资本平台合二为一：公司公告吸收合并东方明珠以新增股份吸

收合并东方明珠，公司对价为 32.54 元/股，东方明珠为 10.69 元/股，换股比例为

3.04：1，交易完成后，公司将作为存续方，新上市公司改名为东方明珠。本次重

大资产重组以及股改事项完毕后，文广集团对公司的持股比例为 45.07%，并锁

定三年。 

获 SMG 优质资产注入，未来仍有期待：公司公告将非公开增发以及现金购买尚

世影业、五岸传播 100%股权，文广互动 68.07%股权以及东方希杰 84.14%股权。

使得新上市公司拥有内容业务（影视剧制作以及版权交易）和电视购物业务模块，

并对现有的平台和渠道进行有力补充。除以上四家企业外，文广集团旗下仍有资

产在上市平台之外，未来仍可期待优质资产注入。 

新型互联网媒体集团起航：重组完成后的上市公司将权利打造包括“内容、平台

与渠道、服务”在内的互联网媒体生态系统，即将各块经营性资产以互联网思维

有效整合。重组完成后的上市公司拥有。公司募集配套资金投向主要集中于互联

网电视、网络视频、云平台等互联网业务，公司将以互联网电视为切入点，整合

和优化模式和生态系统，期待公司进一步整合资源、优化业务布局与结构。 

备考业绩计算：根据公司披露的东方明珠、尚世影业、五岸传播、文广互动以及

东方希杰的备考业绩，此次重大资产重组方案将为上市公司增厚业绩，预计 15-16

年新上市公司净利润将达 29 亿元和 37 亿元，摊薄后 15 年和 16 年 EPS 为 1.13

元和 1.40 元。 

投资建议：公司成为上海文广集团旗下唯一资本运营平台和业务平台，将受益于

资产注入、整体效率提升以及整体传媒实力的极大提升，成为我国首个千亿市值

的传媒集团，发展空间广阔。预计 14、15 年 EPS 为 0.77 元和 1.04 元，15、16

年备考业绩为 1.13 元和 1.40 元，给予买入评级。 

风险点： 内部整合将使得短期业绩受到影响 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 2637 3262 4153 5056 

+/-% 30.1% 23.7% 27.3% 21.7% 

净利润(百万) 661 855 1155 1445 

+/-%  31.2% 26.2% 35.2% 25.1% 

EPS 0.61 0.77 1.04 1.30 

PE 52.60 41.68 30.84 24.65 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 1,113.74 

流通 A股(百万) 835.52 

52 周内股价区间(元) 31.15-44.33 

总市值(百万) 35,672.97 

总资产(百万) 5,498.54 

每股净资产(元) 3.80 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元   
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 3100  3918  5360  7113  

现金 2232  2628  3929  5619  

应收账款 658  1085  1184  1201  

其他应收账款 17  0  0  0  

预付账款 18  0  0  0  

存货 143  179  220  267  

其他流动资产 32  26  27  27  

非流动资产 2049  1987  1927  1866  

长期投资 908  906  906  906  

固定投资 425  364  302  239  

无形资产 418  418  418  418  

其他非流动资产 298  299  301  303  

资产总计 5149  5905  7287  8979  

流动负债 1251  1193  1418  1665  

短期借款 199  0  0  0  

应付账款 669  778  979  1177  

其他流动负债 383  415  439  488  

非流动负债 19  20  22  22  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 19  20  22  22  

负债合计 1270  1213  1440  1687  

少数股东权益 159  159  159  159  

股本 1114  1114  1114  1114  

资本公积 1090  1090  1090  1090  

留存公积 1519  2330  3485  4930  

归属母公司股 3720  4533  5688  7133  

负债和股东权益 5149  5905  7287  8979   

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2637  3262  4153  5056  

营业成本 1426  1748  2159  2613  

营业税金及附加 48  26  33  40  

营业费用 147  165  217  261  

管理费用 351  418  532  652  

财务费用 -31  -93  -136  -198  

资产减值损失 22  0  0  0  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

投资净收益 35  0  0  0  

营业利润 709  998  1348  1686  

营业外收入 62  0  0  0  

营业外支出 1  0  0  0  

利润总额 771  998  1348  1686  

所得税 109  143  193  241  

净利润 661  855  1155  1445  

少数股东损益 -16  0  0  0  

归属母公司净利

润 

677  855  1155  1445  

EBITDA 1063  971  1278  1555  

EPS 0.61  0.77  1.04  1.30   

 

主要财务比率  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 30.1% 23.7% 27.3% 21.7% 

营业利润 28.0% 40.7% 35.1% 25.1% 

归属母公司净利

润 

31.2% 26.2% 35.2% 25.1% 

获利能力     

毛利率(%) 45.9% 46.4% 48.0% 48.3% 

净利率(%) 25.7% 26.2% 27.8% 28.6% 

ROE(%) 18.2% 18.9% 20.3% 20.3% 

ROIC(%) 59.5% 64.3% 97.8% 155.7% 

偿债能力     

资产负债率(%) 24.7% 20.5% 19.8% 18.8% 

净负债比率(%) 15.63% 0.00% 0.00% 0.00% 

流动比率 2.48  3.28  3.78  4.27  

速动比率 2.35  3.11  3.60  4.09  

营运能力     

总资产周转率 0.58  0.59  0.63  0.62  

应收账款周转率 6  4  3  4  

应付账款周转率 2.55  2.42  2.46  2.42  

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.61  0.77  1.04  1.30  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.67  0.49  1.05  1.34  

每股净资产(最新

摊薄) 

3.34  4.07  5.11  6.40  

估值比率     

PE 52.60  41.68  30.84  24.65  

PB 9.58  7.86  6.26  4.99  

EV_EBITDA 31  34  26  21   

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 742  542  1165  1492  

净利润 661  855  1155  1445  

折旧摊销 384  66  66  66  

财务费用 -31  -93  -136  -198  

投资损失 -35  0  0  0  

营运资金变动 -288  -302  72  177  

其他经营现金 50  17  8  2  

投资活动现金 -604  4  0  0  

资本支出 565  0  0  0  

长期投资 -49  -3  0  0  

其他投资现金 -89  1  0  0  

筹资活动现金 153  -150  136  198  

短期借款 197  -199  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 1  0  0  0  

其他筹资现金 -45  48  136  198  

现金净增加额 291  396  1301  1690   
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