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鼎成證券有限公司


Gransing Securities Co., Limited


	技術分析


	支持位
	阻力位
	長期目標
	沽出
	持有
	買入

	
	17.0
	19.3
	25
	
	
	


	個股分析
	
	
	

	日期
	  10/05/2005
	
	北青傳媒股份有限公司(1000)
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	股價資訊
	
	
	

	股價
	HK$18.20
	
	
	

	恒生指數
	14,018
	
	
	

	52週高低
	HK$/23.75

 HK$17.50   
	
	
	

	發行股數
	197.3百萬股
	
	
	

	上市價
	$18.95
	
	
	

	股票市值
	港幣10億  
	
	
	

	每手股數
	500
	
	
	

	每股賬面淨值
	人民幣$7.34
	
	
	

	股價/賬面值(倍)
	2.6x
	
	
	

	市盈率(倍)
	14.8X
	
	
	

	公司簡介

北青傳媒股份有限公司為一家中國傳媒公司，於2001年，集團由北京青年報社及北京知金科技投資等有限公司注資，成為一家股份制有限公司，主要從事銷售廣告版面、報章製作及印刷相關物料貿易，近期並擴展至籌辦賽事。集團之主要廣告媒介為北京青年報社報章，擁有北京青年報社旗下4份報章的30年廣告代理權。而集團之控股股東為北京青年報社，北京青年報社則由北京市政府擁有及經營。北京慧聰媒體研究中心，於2004年上半年本集團於報章之廣告收益，均高踞北京第一位及躋身中國首三位。其中就2002年北京青年報之發行量，更是北京報章發行量之第二大報章。此外，集團更是北京市政府唯一一間公開境外上市之媒體公司，北京市政府已承諾對集團擴展及參與其他國內受監管媒體行業的計劃給予優先考慮。

於2003年，集團之十大客戶更佔總廣告營業額約64%。而集團與十大客戶之合約關係平均超過五年。此外，集團更與超過500名客戶建立合約關係，絕大部份是國內及國際之廣告代理。集團之廣告收益主要來自中國房地產、物業、汽車、通訊科技及人力資源這五個行業。集團正計劃擴展手機與網絡資訊、文化、體育及教育四大新業務，且更透過籌辦預期將每年在北京舉行之中國網球公開賽賽事，開拓籌辦賽事之業務，以提升集團之國際知名度及加強集團日後參與籌辦同類賽事之能力。如將於2008年奧運會之宣傳活動，更令集團獲益非淺。集團相信，中國在加入世貿後，中國政府承諾開放國內市場，令集團在中國媒體行業逐漸開放中獲取利益。


財務資料

	
	12/2002
	12/2003
	12/2004

	營業額(千人民幣)
	914,649
	1,070,198
	1,101,335

	毛利(千人民幣)
	330,550
	394,183
	342,247

	年度純利(千人民幣)
	139,261
	153,170
	194,180

	每股盈利(人民幣)
	0.937
	1.031
	1.306

	每股盈利(港幣)
	0.884
	0.973
	1.232

	歷史市盈率(倍)
	20.6x
	18.7x
	14.8X


	
	12/2002
	12/2003
	12/2004

	毛利率(%)
	36.1%
	36.8%
	31.1%

	年度純利率(%)
	15.2%
	14.3%
	18.6%

	毛利增長(%)
	不適用
	19.3%
	-13.2%


投資要點：

1. 集團乃現時中國唯一一家在香港上市之傳媒公司，北京市政府已承諾對集團擴展及參與其他國內受監管媒體行業的計劃給予優先考慮。

2. 集團透過對媒體業之其他業務作選擇性發展及投資，其中包括電視行業、檢視戶外路牌業務、商業大廈外墻廣告、週末版之廣告、各類型週刊及專題月刊等，令集團於印刷媒體業務進一步增長。

3. 跟據2004年上半年中國市場之媒體研究，北京青年報在北京發行約250份不同類型的報紙中，其廣告收益高踞北京第一位。而北京青年報之讀者群主要包括知識水平及收入較高之讀者，年齡由25至44歲。集團相信，集團之讀者群，可吸引更多廣告商。
4. 中國之人口高達十三億。由於報章之售價低廉，而報章更佔大部分廣告銷售額，且擁有不同的讀者群眾並是最受大眾歡迎之媒體。
5. 中央政府同意，向媒體降低收入稅以協助該行業重組，因此集團可受惠至09年，預計集團05-07年的複合盈利增長率約為19%。

6. 過往十年，中國於報章廣告方面，每年均有40%以上的複合增長。而集團於媒體業務均有多元化的發展，如客戶有興趣，可考慮買入作中長線投資。
此份報告由鼎成證券有限公司編寫；此份報告不能複製；鼎成證券有限公司相信用以編寫此份報告之資料可靠，但此報告之資料沒有被獨立核實審計。鼎成證券有限公司並不對此報告之準確性及完整性作任何保證，而且不會對此報之準確性及完整性負任何責任或義務。此份報告並不是用作推銷或促使客人交易此報告內所提及之證券。
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