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[Table_MainInfo] [Table_Title] 

时代出版（600551）  

—基于内容出版的多元化转型值得期待  

 投资评级 买入 评级调整 首次推荐 收盘价 24.26 元 

 

[Table_Summary]  投资要点： 

※ 安徽省内最大的图书出版商和文化内容提供商 

公司 2008 年实施了重大资产重组，通过定向发行股份方式购买安徽

出版集团的旗下的出版、印刷等文化传媒类资产，资产重组后，公司

主营业务由电子信息、光电一体化、环保化工等转变为出版传媒、印

刷复制以及与其密切相关的高新科技研发与成果转化。公司的第一大

股东也变为安徽出版集团，在全国率先以出版业务整体上市，成为出

版主营业务净资产收益率最高，极具成长潜力和投资价值的文化传媒

类企业。 

※ 出版主业稳健增长，经营成果突出 

公司 2005 年出书品种为 2490 种，截至 2014 年年报统计数据，公司

的出书品种已经达到了 10568 种，2014 年出书品种为 2005 年的 4.25

倍。9 年共 3 亿元出版发展基金支持重大出版工程和“走出去”工程；

9 年共出版图书 7 万种，其中新版图书 2.6 万种，再版重印图书 4.4

万种，再版率达 63%，承担国家重大出版工程 300 余种；动漫图书

《虹猫蓝色七侠传》系列销售突破 1600 万册，创全国之最。 

※ 多元化拓展新媒体业务，积极拥抱“互联网+” 

在巩固公司省内教材业务的同时，在教育从线下转到线上的必然

趋势下，公司也积极拥抱互联网，发展在线教育。基于内容出版

发展多元化新媒体业务：1）时代教育在线：数字教育出版模式的

转型探索；2）时光流影 TIMEFACE：立足出版 打造跨界社交平

台；3）时代漫游“豚宝宝”：文化、教育、玩具融合发展的新典范；

4）强化立体出版概念，稳步拓展影视业务。 

※ 盈利预测与投资建议 

从相关上市公司的估值水平来看，公司目前估值水平相对合理，相对

整体 A 股（剔除大于 500 数值的公司）2015 年 72 倍的动态 PE 来说，

公司具有绝对高的安全边际，给予“推荐”的投资评级。 

 

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 5364  6705  8381  10476  

营业收入增长率 24% 25% 25% 25% 

净利润（百万元） 390  445  523  636  

净利润增长率 12% 14% 18% 22% 

EPS（元） 0.77  0.88  1.03  1.26  

ROE 10.6% 11.1% 11.9% 13.1% 

P/E 31.64  27.73  23.58  19.41  

P/B 3.37  3.09  2.81  2.54  

EV/EBITDA 28  25  22  18  
 

[Table_BaseInfo]  
发布时间：2015 年 5 月 11 日 

 

主要数据 

52周最高 /最低价(元) 25.83/14.61 

上证指数/深圳成指 4333.58/14944.88 

50日均成交额(百万元) 290.61 

市净率(倍) 3.35 

股息率 0.96% 

 基础数据 

流通股(百万股) 505.83 

总股本(百万股) 505.83 

流通市值(百万元) 12271.32 

总市值(百万元) 12271.32 

每股净资产(元) 7.25 

净资产负债率 64.88% 

 股东信息 

大股东名称 安徽出版集团有限责任公司 

持股比例 56.79% 

国元持仓情况  
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第 1 部分  公司概况 
 

公司 2008 年实施了重大资产重组，通过定向发行股份方式购买安徽出版集团的旗下

的出版、印刷等文化传媒类资产，资产重组后，公司主营业务由电子信息、光电一

体化、环保化工等转变为出版传媒、印刷复制以及与其密切相关的高新科技研发与

成果转化。公司的第一大股东也变为安徽出版集团，在全国率先以出版业务整体上

市，成为出版主营业务净资产收益率最高，极具成长潜力和投资价值的文化传媒类

企业。 

 

1.1 公司上市以来的经营回顾 

 

公司的主营业务为教材教辅及一般出书出版印刷。自上市以来，公司营业收入与净利润

保持稳步增长。同时，在上市后，公司以自身优势为出发点，不断实现多元化，收入结

构较上市之初发生了较大的变化。总的来说，公司自上市以来，利用上市主体的优势，

主营业务的经营在同类企业中取得了较好的成绩。 

 

图 1 公司上市以来的经营情况（单位：百万元  %） 

 

 

资料来源：WIND 国元证券研究中心 

 

1.2 公司股权结构 

公司控股股东为安微出版集团，持有公司 56.79%的股权，安徽出版集团属于安徽省人民

政府 100%控股，因此，公司的实际控制人为安徽省人民政府。 
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图 2 公司的实际控制关系 

 
资料来源 :公司公告  国元证券研究中心 

上市公司旗下共有 52 家子公司，公司旗下出版社共 9 家 100%控股的出版社，涵盖了教

育、少儿、文艺等几乎所有的出版领域，从公司的控股参股公司分布来看，公司的业务

结构已经从单纯的出版业务，发展为数字、影视，幼教等领域。 

 

表 1 公司旗下参股及控股子公司 

被参控公司 直接持股比例 营业收入 净利润 

安徽教育出版社 100.00  23,350.32  7,009.22  

安徽新华印刷股份有限公司 95.48  52,120.86  1,680.03  

安徽少年儿童出版社 100.00  23,510.79  4,049.23  

时代新媒体出版社有限责任公司 100.00  
 

639.64  

时代出版传媒投资研发中心(上海)有限公司 72.60  
 

138.57  

北京时代华文书局有限公司 100.00  
 

60.41  

安徽旭日光盘有限公司 96.00  
 

518.26  

时代国际出版传媒(上海)有限责任公司 100.00  
 

65.91  

安徽时代雅视影视文化传媒有限公司 72.73  
  

安徽时代出版发行有限公司 100.00  
 

108.69  

安徽时代创新科技投资发展有限公司 100.00  
 

1,050.02  

安徽文艺出版社 100.00  
 

1,032.33  

安徽美术出版社 100.00  
 

1,779.77  

安徽科学技术出版社 100.00  
 

521.31  

黄山书社 100.00  
 

2,521.70  

安徽时代艺品文化传播有限责任公司 60.00  
  

安徽人民出版社 100.00  
 

578.35  

安徽出版印刷物资有限公司 100.00  
 

3,253.05  

北京云景文化传媒有限公司 51.00  
  

安徽时代人民文化发展有限公司 100.00  
  

安徽时代漫游教育科技有限责任公司 70.00  
  

安徽唐科贸易有限公司 100.00  
  

安徽时代文化科技创业园管理有限公司 100.00  
  

合肥时代教育培训学校 100.00  
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安徽新华票证印务有限责任公司 
   

安徽时代物资股份有限公司 
 

138,250.46  1,315.16  

合肥科大立安安全技术股份有限公司 19.28  12,154.11  678.43  

安徽科技音像有限公司 
   

安徽时代新跨越教育管理有限公司 
   

上海大科物业管理有限公司 
   

合肥华丰印务有限公司 
 

6,622.96  104.63  

合肥时代教育职业培训学校 100.00  
  

安徽新德国际印务有限公司 
   

时代迈迈教育出版传媒武汉有限责任公司 
   

安徽中科中佳科学仪器有限公司 
   

合肥杏花印务股份有限公司 
 

12,103.58  358.40  

安徽时代漫游文化传媒股份有限公司 10.00  
  

安徽新华印刷设备技术服务有限公司 
   

安徽红蜻蜓杂志社 
   

安徽铭品泰文化传媒有限公司 
   

安徽芜湖新华印务有限责任公司 
 

7,562.72  297.44  

安徽时代创新物业管理有限公司 
   

安徽时代中佳科贸有限责任公司 
   

上海市中科大进修学院 
   

北京时代尚联文化传媒有限公司 
   

安徽画报社 100.00  
  

合肥优优文化传播有限公司 
   

安徽青苹果杂志社 
   

安徽时代辐化有限公司 
   

安徽时代聚能技术有限公司 
   

安徽时代可一出版物发行有限公司 
   

安徽教育网络出版有限公司 
   

资料来源：WIND 国元证券研究中心 

 

1.3 公司行业影响力 

 

公司自上市以来，斩获多项行业奖项，在主营业务、文化走出去、体制改革、上市公司

等多方均获得了行业的认可，在业内树立了良好的形象，公司所获荣誉将为公司未来的

业务拓展及转型提供便利。 
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表 2 公司行业影响力 

 
资料来源：公司调研   国元证券研究中心 

 

第 2 部分 公司优势分析 
 

2.1 出版主业稳健成长，经营成果突出 

 

公司 2005 年出书品种为 2490 种，截至 2014 年年报统计数据，公司的出书品种已经达

到了 10568 种，2014 年出书品种为 2005 年的 4.25 倍。9 年共 3 亿元出版发展基金支

持重大出版工程和“走出去”工程；9 年共出版图书 7 万种，其中新版图书 2.6 万种，再

版重印图书 4.4 万种，再版率达 63%，承担国家重大出版工程 300 余种；动漫图书《虹

猫蓝色七侠传》系列销售突破 1600 万册，创全国之最。 
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图 3 公司 2005年-2014年出书品种 

 
资料来源 :公司公告  国元证券研究中心 

 

四家出版社综合实力进入全国同类前五名，另有三家出版社进入全国前十名，2009-2014

年，43 个项目获得国家出版基金资助，资助总额 5224.01 万元，占安徽省获资助总数的

80%以上，是唯一家入选国家出版基金工作“集团标杆”的出版企业；2001 年在北京成

立时代华文书局。2013 年 5 月，北京时代华文书局获批出版资质，时代出版成为全国第

一家在外地设立出版机构并获得出版资质的出版集团。 

 

图 4 2006-2014年公司出版物共获国家三大奖 76项 

 

 

资料来源 :公司公告  国元证券研究中心 

 
2.2 积极响应国家文化“走出去”战略，“走出去”硕果累累 

 

集团公司积极响应国家文化“走出去”战略，大力拓展文化及文化装备等文化消费品的

出口与国际合作，集团”走出去”发展涉及版权输出、合作出版、出版实物出口、文化及电
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子传媒产品出口、境外创办实体、文化装备出口 6 大板块，辐射 100 多个国家和地区，

主要全作国际项目有：1、与斯洛伐克 UMC 公司全作，设立出版传媒产业园，生产数字

传媒产品；2、与俄罗斯奥廖尔洲国家公务员学院合作建立新时代印刷公司并开民用工业

设备升级项目，成为全行业唯一走出去并运营良好的印刷企业；3、与韩国三星公司作作

生产液晶光电项目；4、与全球最大的纸桨生产供应商之一智利 AROCO 公司合作，为集

团长期提供稳定的纸桨资源；5、与澳大利亚大使馆合作举办澳大利亚文学周、成为中澳

重要的文化交流活动与波兰马尔少维克出版社合作成立波兰时代-马尔少维克集团：6、

开展图书、光盘与电子产品出口捆绑销售项目使中国文化产品直接进入欧美主流社会家

庭；7、与法国、美国、波兰、埃及等地的境外文化出版机构开展图书合作项目、以双语

同时出版《中法建交始末》《世界文化遗产概览》《中国红》《中国道路》《小康之路》等

大型图书；8、与日本著名的学习研究社合作，为日本教务省提供《三国演义》漫画本，

进入日本中小学图书馆；9、与黎巴嫩数字未来公司合作筹建合资公司，大力推动中国文

化进入西亚。 

 

图 5集团”走出去”区域分布图 

 

资料来源 :公司公告  国元证券研究中心 

 

集团公司与全球 50 多个国家和地区开展版权输出合作，9 年达成出版协议 4005 种，非

华语地区占 57.3%。版权输出品种，从 2005 年的 10 种，到 2014 年已经达到 903 种，

是 2005 年时的 9 倍。 
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图 6 2005-2014年公司版权输出品种 

  
资料来源 :公司公告  国元证券研究中心 

 

出版实物出口总计 1.93 亿元，欧美占 51.2%，2005 年出版实物出口额仅为 100 万元，

2014 年已经达到 2355.84 万元，是 2005 年的 23 倍。 

 

图 7 2005-2014年公司出版实物出版额 

  
资料来源 :公司公告  国元证券研究中心 

 

文化装备及制造与进出口从无到有，共达 61.25 亿美元，2014 年文化产品及装备进出口

额已经为 2005 年时的 27 倍。 
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图 8 2005-2014年文化产品及装备进出口额 

  
资料来源 :公司公告  国元证券研究中心 

 

在俄印刷厂每年销售收入 5500 万元人民币，利润率由建厂时的 1.5%增长至 9%，2014

年印刷贸易额出口额超 2200 万元，每个出版社均设有对外合作部门，专职国际出版合作。 

 

2.3 多元化拓展新媒体业务，积极拥抱“互联网+” 

 

在巩固公司省内教材业务的同时，在教育从线下转到线上的必然趋势下，公司也积

极拥抱互联网，发展在线教育。公司代理人民教育出版社“人教数字校园”教学平台，

并积极将该平台与公司“时代教育在线”数字平台相融合，被人教社授予年度“开拓先

锋”奖。 

（1）时代教育在线：数字教育出版模式的转型探索  

公司积极打造数字教育平台——时代教育在线，依托丰富的教育内容和出版资源，

根据不同需求，为老师、学生和家长提供网络学习资源和交流平台，形成从内容到

服务的“一站式”出版运营模式。 时代教育在线在聚集名校、名师优质教学资源的基

础上，打造“智慧校园”应用产品，为老师提供微课等教学资源的个性化应用，为学生

提供“翻转课堂”应用，为家长提供孩子学习动态，实现日常教学与专属网络学习空间

的有效结合，实现学生与老师之间的教学互动，创新教学模式。通过为学校搭建学

校网络社区，实现教育资源和信息的“校校通”、“班班通”和“人人通”。目前时代教育

在线拥有正版电子图书近 5 万种、试题 15 万余道、多媒体教育资源容量近 5T。  

凭借优质资源和创新设计，时代教育在线得到了安徽省教育主管部门的充分认可，

其参建的安徽省基础教育资源应用平台，目前已覆盖安徽省 16 个地市近2 万所学校，

初期已有 30 万教师和 15 万学生试用。  

（2）时光流影 TIMEFACE：立足出版 打造跨界社交平台  

公司重点打造的跨界互联网社交数字平台——“时光流影 TIMEFACE”，融入图片、文

字、视频、音频，打造不断聚集文化资源、积累与传输内容、互动交流信息的出版

传媒数据库，满足用大数据和云计算生产传媒产品的需要，着眼云编辑、云出版、

云印刷一体化生产，自主研发的 POD 技术（自出版）“半秒一键成书”，填补按需出

版和印刷产业空白。目前注册用户不断增长，日点击量 5 万多次，日上传图片数万

张，日最高印刷 2000 多本时光书，出版内容资源大量积聚。与安徽联通、安徽移动、

安徽电信等三大运营商展开全方面合作，在 9 个国家和地区设有“海外时光站”。  
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报告期内，“时光流影”成功入选由中国出版协会权威发布的《2014 年度出版业年度

报告》 “2014 中国出版业十件大事”和《中国新闻出版报》评选的“2014 年出版发行

年度创新十强项目”。 “时光流影”2.0 版本已于 2015 年 1 月 16 日上线，开通微信时

光书功能，实现将微信朋友圈个人记录内容一键打印，任意排版，个性定制。微信

时光书是“时光流影”平台依托核心“一键成书”功能的延伸产品，平台成功将计算机网

络技术、数据库技术、自动排版和印刷技术融为一体，实现个人社交软件和平台数

据的挖掘和整合。此功能产品的开发极大丰富了平台的功能模块，给用户带来全新

的使用体验，受到广大用户的积极使用和一致好评。未来该平台还将推出时光圈，

增加平台的社交及互动功能。  

 

图 9 公司新业态发展成果 

 

资料来源： 公司调研 国元证券研究中心 

 

（3）时代漫游“豚宝宝”：文化、教育、玩具融合发展的新典范  

公司所属时代漫游围绕产品创新与渠道开拓，开发完成国内领先的同时适配于移动

互联网终端和传统数字终端的幼儿全媒体电子教材“豚宝宝系列”。“豚宝宝系列”是一

套基于触控感应与智能交互技术开发的幼儿园全媒体教材，以优越的课程品质、独
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有的交互式教学体验受到行业和市场的高度关注和认可。截止报告期末，“豚宝宝”

互动电子课程深度合作的优质幼教经销代理客户有 50 家左右，覆盖全国 13 个省及

直辖市，遍及安徽、四川、山东、河南、吉林、贵州、山西、黑龙江、陕西、江西、

山西、江苏、上海等地的 500 多家终端园所。同名 IPTV 产品覆盖江苏、上海等 7

省（市）。 目前，时代漫游正在积极开发衍生产品“豚宝宝妙趣盒”，把玩具、纸书、

动画和交互软件融为一体，包装成全媒体家庭教育套餐的创意之作。2014 年已完成

三个系列 22 个品种的周边系列产品。2015 年将以妙趣盒升级产品的形态面世并实

现全网运营。不仅如此，时代漫游力争打造线上线下互动融合的商业模式，策划早

教中心，实现线下实体店的落地运营。  

（4） 强化立体出版概念，稳步拓展影视业务  

2014 年，公司参与投资拍摄的电视剧《我的老婆大人是八零后》正式开拍，该剧时

代特色鲜明，生活气息浓郁，加上张嘉译、李小冉、杜淳等一线明星加盟，引起网

友和观众的广泛关注，未播先火，被网友推荐为“2015 最值得期待的电视剧”，该剧

目前已处于后期制作阶段。大型纪录片《天下徽商》、纪录片《抗战名将录》、传记

电影《吕玉兰》和《班超》等一批影视剧都处于筹拍或开拍阶段，影视产业板块初

步形成。公司未来将推动各类精品图书、重点图书与影视的互动运营，重点挖掘、

策划、开发影视版权资源。 

 

第 3 部分 盈利预测与投资建议 
 
3.1 盈利预测 

 

根据我们对公司的调研分析，公司目前主业稳定，新业务拓展方向也非常多元化，但新

业务未来三年对公司盈利的贡献依然是非常有限的，因此，我们对公司认为，公司未来

三年的增长仍将保持相对稳定的现有增速，同时期待新业态的拓展给公司带来的弹性的

释放。 

根据我们的预测，我们预计，公司 2015/2016/2017 年将实现基本每股收益分别为

0.88/1.03/1.26 元，对应 2015/2016/2017 动态 PE 分别为 30/24/20 倍。 

 

3.2 投资建议 

 

从相关上市公司的估值水平来看，公司目前估值水平相对合理，相对整体 A 股（剔除大

于 500 数值的公司）2015 年 72 倍的动态 PE来说，公司具有绝对高的安全边际。 
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表 3 与公司业务相关的上市公司估值（单位：倍） 

资料来源 :WIND 国元证券研究中心 

我们认为，公司目前的在值水平，没有隐含任何改革和业务转型所带来的爆发性预期，

目前估值合理，给予“推荐”的投资评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

证券代码 证券简称 2015  2016  2017  

000793.SZ 华闻传媒 30  26  24  

300148.SZ 天舟文化 78  62  50  

600373.SH 中文传媒 31  24  19  

600551.SH 时代出版 30  24  20  

600633.SH 浙报传媒 47  40  34  

600757.SH 长江传媒 32  27    

600880.SH 博瑞传播 55  41  36  

601098.SH 中南传媒 26  21  17  

601801.SH 皖新传媒 28  24  19  

601928.SH 凤凰传媒 32  27  20  
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表 4 盈利预测表 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E   会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 4181  5097  6193  7494    营业收入 5364  6705  8381  10476  

  现金 1126  1404  1677  1948    营业成本 4650  5833  7291  9114  

  应收账款 1065  1288  1610  2013    营业税金及附加 15  20  25  31  

  其他应收款 63  72  91  113    营业费用 135  181  251  314  

  预付账款 134  175  219  273    管理费用 266  335  419  524  

  存货 911  1120  1400  1750    财务费用 -4  -20  -32  -40  

  其他流动资产 882  1037  1196  1395    资产减值损失 64  60  60  60  

非流动资产 1984  1929  1842  1755    公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 31  30  30  30    投资净收益 66  65  65  65  

  固定资产 811  734  657  579    营业利润 304  360  431  537  

  无形资产 126  128  130  132    营业外收入 100  100  110  120  

  其他非流动资

产 

1017  1037  1025  1014    营业外支出 2  2  2  2  

资产总计 6166  7026  8035  9248    利润总额 402  459  539  655  

流动负债 2237  2813  3400  4133    所得税 10  11  12  15  

  短期借款 281  300  300  300    净利润 393  448  527  640  

  应付账款 836  1050  1312  1641    少数股东损益 3  3  4  5  

  其他流动负债 1121  1463  1787  2193    归属母公司净利润 390  445  523  636  

非流动负债 142  95  124  120    EBITDA 377  424  483  582  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.77  0.88  1.03  1.26  

  其他非流动负

债 

142  95  124  120    主要财务比率         

负债合计 2378  2908  3524  4254    会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

 少数股东权益 122  125  129  133    成长能力         

  股本 506  506  506  506    营业收入 24.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

  资本公积 1345  1345  1345  1345    营业利润 9.9% 18.7% 19.6% 24.6% 

  留存收益 1804  2143  2532  3011    归属于母公司净利润 12.5% 14.1% 17.6% 21.5% 

归属母公司股东权益 3666  3993  4383  4861    获利能力         

负债和股东权益 6166  7026  8035  9248    毛利率(%) 13.3% 13.0% 13.0% 13.0% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 7.3% 6.6% 6.2% 6.1% 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E   ROE(%) 10.6% 11.1% 11.9% 13.1% 

经营活动现金流 409  337  318  332    ROIC(%) 15.5% 17.8% 19.5% 22.1% 

  净利润 393  448  527  640    偿债能力         

  折旧摊销 78  84  84  84    资产负债率(%) 38.6% 41.4% 43.9% 46.0% 

  财务费用 -4  -20  -32  -40    净负债比率(%) 11.79% 10.32% 8.51% 7.05% 

  投资损失 -66  -65  -65  -65    流动比率 1.87  1.81  1.82  1.81  

营运资金变动 -48  -134  -326  -410    速动比率 1.38  1.33  1.33  1.31  

  其他经营现金

流 

56  24  130  122    营运能力         

投资活动现金流 -225  19  57  57    总资产周转率 0.92  1.02  1.11  1.21  

  资本支出 102  0  0  0    应收账款周转率 5  5  5  5  

  长期投资 -218  30  0  0    应付账款周转率 6.00  6.19  6.17  6.17  

  其他投资现金

流 

-341  49  57  57    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -225  -78  -101  -117    每股收益(最新摊薄) 0.77  0.88  1.03  1.26  

  短期借款 104  19  0  0    每股经营现金流(最新摊

薄 ) 

0.81  0.67  0.63  0.66  

  长期借款 0  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 7.25  7.89  8.66  9.61  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -1  0  0  0    P/E 31.64  27.73  23.58  19.41  

  其他筹资现金

流 

-328  -98  -101  -117    P/B 3.37  3.09  2.81  2.54  

现金净增加额 -41  278  273  271    EV/EBITDA 28  25  22  18  
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资料来源：国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


