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公司立足人口大省河南，深耕出版主业。2014 年以来，公司业务逐渐向发行倾斜，

围绕“三中心”、“五平台”建立大出版数字产业体系。随着国企改革的深化，

公司积极尝试外延并购，未来有望与现有业务形成强力协同。我们看好公司发展

前景，当前股价对应 17 年 PE 仅 18 倍，首次给予“强烈推荐-A”评级。 

 河南省出版传媒龙头公司，规模庞大，实力雄厚。公司是河南省唯一的文化

上市企业，也是河南省文化体制改革和文化产业发展的旗帜，在财政、税收、

土地、人才、经营活动等方面享有国家战略的综合性政策支持。主营业务包

括出版、发行、物资销售和印刷业务。2014 年以来，公司的发行业务规模逐

渐增加，印刷业务规模逐渐减小。未来营业收入的增长点依赖于数字出版产

业体系和大教育体系的构建。 

 国企改革概念不断发酵，公司积极尝试外延并购转型。近年来传统出版发行

行业增速放缓，叠加国企改革政策不断出台，公司先后在影视、整合营销等

领域尝试外延并购。我们认为随着领导班子的稳定，公司有望立足河南继续

积极尝试外延并购，力求将公司的资源优势与新业务进行有效结合实现转型。 

 围绕“三中心”、“五平台”建立“大出版”数字出版产业体系。“三中心”

包括策划中心、编校中心、加工中心，“五平台”包括投约稿平台、数字内

容资源管理平台、按需印刷平台、云书网电子商务平台和数字化物流平台。

其中，投约稿平台、数字内容资源管理平台为整个产业体系提供了运营基础，

也催生了数字内容的生产，电商平台、数字化物流平台拓展线上销售渠道。

此外，公司还涉足文化地产，拓展文化产业链。公司“大出版”产业体系已

完成布局，格局清晰、分工明确，自我形成闭环，盈利能力有望进一步增强。 

 公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2016-18 年营业收入分别为 78 亿

/80.9 亿/84 亿元，归母净利润分别为 7.1 亿/7.3 亿/7.5 亿元；每股收益分别为

0.7/0.72/0.73 元，对应 PE 分别为 18.6/18.1/17.6 倍。给予公司 6 个月目标价

15 元，首次给予公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：公司传统主营业务增速缓慢风险；外延并购及新业务转型风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 7103 7139 7797 8094 8403 
同比增长 146% 1% 9% 4% 4% 

营业利润(百万元) 584 608 618 637 656 
同比增长 137% 4% 2% 3% 3% 

净利润(百万元) 642 703 713 732 751 
同比增长 125% 10% 1% 3% 3% 

每股收益(元) 0.63 0.69 0.70 0.72 0.73 
PE 20.6 18.8 18.6 18.1 17.6 
PB 2.4 2.2 2.1 1.9 1.8  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、大地传媒-河南出版龙头，文化发展标杆旗帜 

1.1 河南出版传媒龙头，发行业务占比超过一半 

拥有国企背景的大地传媒是河南省唯一的文化上市企业，是河南省文化体制改革和文化

产业发展的旗帜。在财政、税收、土地、人才、经营活动等方面享有国家战略的综合性

政策支持。在国家新闻出版广电总局发布的《2015 年新闻出版产业分析报告》中，公

司被列为营业收入前 10的内地上市出版传媒公司，以及利润总额前 10 的内地上市出版

传媒公司。2016 年，公司被中宣部、新闻出版总署评为“全国文化体制改革优秀企业”、

“全国文化企业 30强”。 

公司的主营业务包括出版、发行、物资销售和印刷。2014 年并入发行业务以来，其占

据公司 50%以上的收入，各板块业务占比逐渐稳定。 

图 1：大地传媒 2016 年上半年收入构成  图 2：大地传媒 2011-16H1 各业务板块收入占比 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

公司 2016 年前三季度实现营业收入 50.73 亿，同比增长 7.97%；归母净利润 4.58 亿，

同比下降 4.17%。公司的盈利水平基本保持稳定。 

利润率方面，公司的各业务板块中，出版业务毛利率最高，发行其次，物资销售和印刷

业务的毛利率较低，且仍在逐年下降，这也是公司近年来大力发展发行业务的原因。 

公司 2014 年营业收入因并入发行业务翻倍，之后各业务收入稳定增长，未来营业收入

的增长点依赖于数字出版产业体系和大教育体系的构建。 

图 3：大地传媒主营业务毛利率变化  图 4：大地传媒营业收入及增长率 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

21.15  
10.58  

6.04  
1.25  

发行业务 物资销售业务 出版业务 印刷业务 

22.65  
20.65  20.14  

27.87  28.35  28.02  

29.81  29.97  
30.75  

7.08  
4.36  

3.92  3.20  
3.63  3.20  

31.19  
34.46  35.57  35.33  

35.54  

33.16  

16.15  
12.85  13.28  

9.30  

5.75  6.08  

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2011 2012 2013 2014 2015 2016H1

总业务 发行业务 物资销售业务 

出版业务 印刷业务 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2011 2012 2013 2014 2015

营业收入(亿元） 增长率 

亿元 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

二、国企改革助力国有传媒企业转型，中央政策利好公司

未来发展 

2.1 传媒国改政策不断松绑，改革进度滞后得到改善 

2003 年，国务院颁布《文化体制改革试点中支持文化产业发展的规定（试行）》和《文

化体制改革试点中经营性文化事业单位转制为企业的规定（试行）》，开启了文化国企体

制改革的新历程。但由于文化传媒行业的特殊性，改革面临多部门、多层级的审核批示，

举步维艰、进度缓慢。直到 2013 年，中共中央提出探索实行特殊管理股制度，随后出

台一系列政策补充推进公司制股份制改革；2015 年 9 月，中央出台《关于推动国有文

化企业把社会效益放在首位、实现社会效益和经济效益相统一的指导意见》，明确了文

化国改的纲领和路径，为实现深化改革指明方向；2016 年 8 月，中央出台《关于深化

国有文化企业分类改革的意见》，对国有文化企业进行分类改革，有效管理；2017 年国

家新闻出版广电总局提出上市国有出版传媒企业开展股权激励试点，向市场发出了积极

信号。目前文化上市国企主要改革方式有：资产剥离、资产注入、外延并购、股权激励。 

图 5：近年文化国企体制改革重要政策 

 

资料来源：互联网，招商证券 

随着一系列政策不断放松改革路径中的束缚、补充完善对国企改革的支持，为文化国企

发展、转型提供了良好的条件和外部发展环境，不断涌现出各种方式下的文化国企改革 

样板，文化国企改革进度滞后的状态有所扭转。 

2.2 产业政策红利频现，助力公司业务拓展转型 

随着文化体制改革的推进，产业政策也得到进一步完善。公司充分利用国家近期出台的 

产业政策，加快相关新兴产业发展，同时公司于 2013 年起开始享受特殊税收优惠，进

一步释放利润空间。 
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表 1：2013 年来公司享受的政策优惠与税收优惠 

政策 内容效果 

产业政策优惠 《关于支持实体书店发展的指导意见》； 有助于加强与省市政府有关部门的沟通对接，加快推进全

省书店卖场改造和大型书城、文化综合体、现代复合式书

店、云书网网上书城、尚书房社区书店、乡村文化站等基

础设施建设。 
 

国家和河南省政府支持“全民阅读”、建设“书香

中原”的有关政策； 

 
国务院关于鼓励文化下乡、电商进村、开展跨境电

商产业的相关支持政策 

有助于加快云书网电商业务、“新华快的”物流业务、印

刷物流、国际贸易的创新拓展和转型升级。 

税收优惠 
财政部、国家税务总局《关于继续实行宣传文化增

值税和营业税优惠政策的通知》 

出版物：符合文件第一条第一款规定的出版物(包括：专

为少年儿童出版发行的报纸和期刊,中小学的学生课本)

享受增值税 100%先征后退的优惠政策； 

 

财政部、国家税务总局《关于继续执行宣传文化增

值税和营业税优惠政策的通知》 

出版物：符合第一条第二款规定的出版物享受增值税 50%

先征后退优惠政策。 

资料来源：公司公告、招商证券 

近年关于深化体制改革、支持实体书店发展、支持“互联网+物流”相关产业发展、推

进国有企业兼并重组等政策的相继出台，为公司实施资本运作、发展电子商务、物流快

递、扩大实体书店连锁经营等提供了难得的发展机遇。 

公司作为典型的传统出版传媒企业，积极响应国企改革，进行业务创新、转型与结构优

化。公司在过去几年的发展当中积累了大量用户，近年主动融合新旧媒体，着重布局出

版与教育，实现了线上业务与线下业务两手抓。 
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三、大出版：数字出版产业体系格局初现 

公司围绕“三中心”、“五平台”建立数字出版产业体系。“三中心”包括策划中心、编

校中心、加工中心，“五平台”包括投约稿平台、数字内容资源管理平台、按需印刷平

台、云书网电子商务平台、数字化物流平台。其中，投约稿平台、数字内容资源管理平

台为整个产业体系提供了运营基础，也催生了数字内容的生产；电商平台、数字化物流

平台拓展线上销售渠道，同时公司还涉足文化地产，拓展文化产业链。 

我们认为，公司“大出版”体系已经完成布局，格局清晰、分工明确，自我形成闭环，

未来盈利能力有望进一步增强。 

 

3.1 数字内容整合平台提供运营基础 

公司已经建成以“中阅网”投约稿平台为核心的平台集群。中阅网成功测试上线，实现

了公司系统投约稿自动化、授权自动化和自助出书。在中阅网平台上，用户只需进行注

册就可以投稿，图书最终能否出版以众筹的方式决定，众筹热度（评论、点赞）达到要

求就可以进行出版。投、约稿平台实现了自动化模式，提高了出版发行的运营效率，并

且能够使公司直接获得新增图书的数字化产品。 

图 6：中阅网投约稿平台  图 7：中阅网众筹界面 

 

 

 
资料来源：公开资料整理、招商证券  资料来源：公开资料整理、招商证券 

公司还全面建立数字内容资源管理平台，构建公司资源、资产运营管理的核心枢纽。以

募集资金构建总投资额 1.17 亿元的“数字内容发行平台项目”，截至 2016 上半年项目

已完成 46.03% 。该项目由三部分组成，分别是大象社、音像社负责的数字内容管理平

台；天中数媒、音像社负责的数字内容投放平台；新华书店负责的全媒体数字加工中心。

目前，三部分的平均完成度超过 40%。三部分分工各不相同，数字内容投放平台主要负

责搭建平台解决数字资源向终端用户投送问题，实现现代读者对数字化内容最便捷、最

丰富的选择和获取。全媒体数字加工中心主要围绕数字版权内容构建数字技术的加工系

统，实施全流程的数字化加工。截至 2015 年底全媒体数字加工中心已承接了 30 多家单

位的档案数字化、出版物数字化、报刊资料数字化等方面的业务。数字内容管理平台主

要整合、管理数字化资源，选择合理渠道进行投放。数字内容资源管理平台也是公司所

有数字化产品的基石，是未来所有资源、资产运营管理的核心。 

3.2 数字内容生产源源不断 

对数字出版产业来说，无论何种商业模式，数字内容来源都是制约整个产业链的关键所

在。2015 年，公司实现了所有新增图书 100%数字化、100%上传资源管理平台的目标
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任务，逐步实现了纸电同步出版，完成了存量资源数字化加工 2375 种。 

除此之外，公司在美术手工、线装图书、武术、农业等许多专业图书上颇有建树。拥有

配套的专业网站群：绘本网、三农出版网、方志出版物、书法美术出版网、玩美手工网、

戏曲出版网、武术出版网等。 

图 8：中国三农出版网  图 9：玩美手工网 

 

 

 
资料来源：公开资料、招商证券  资料来源：公开资料、招商证券 

凭借专业的书籍和与之配套的专业网站，公司未来有望构建线上的信息平台，甚至数据

库、培训系统和移动终端产品，也能与电商平台联结，为电商平台导入原创资源。如中

国三农出版网，未来的发展方向是打造以信息平台系统之中国三农出版网、数据库系统

之三农信息数据库(粮仓信息数据库)、视频库系统之基于MPR的农业关键技术视频库、

信息交互系统之专家在线咨询服务平台、农民教育培训系统之新型职业农民培育体系、

电商平台系统之三农读物及产品购物网站。逐步组建农业科技服务合作社、打造“三农”

移动智能终端应用产品。可见，公司的大众出版物和专业出版物给数字内容的生产提供

了源源不断的供应。 

3.3 电商、O2O 双管齐下 

公司依托全省新华书店线下实体渠道网络，建立云书网电子商务平台。2015 年，公司

积极响应国家和河南省大力推进电子商务进农村的政策机遇，依托全省新华书店线下实

体渠道网络和“云书网”线上电商平台，建立乡村合伙人制度。2015 年特色产品上线

数量 26 万余种；乡村服务站投入运营 8000 余家；共有 36 个市县级地方政府与新华书

店签订电子商务战略合作协议。 

为支撑全省书店创新业务物流体系的通畅，新华书店专门成立创新物流项目部，租赁

2400 余平米仓库，尝试开展了服务云书网电商物流配送的第三方物流业务，搭建数字

化物流平台。截至 2015 年末，全省已有 119 家店取得快递代理权，4 家店已开通快递

班车，部分店正在积极整合当地快递、物流市场资源，逐步承接其他物流公司在全县乡

村的配送业务。 

结合云书网线上平台，新华书店着力打造“尚书房 O2O 社区连锁书店”，实现线上线

下资源的联通。目前尚书房在郑州地区已运营尚书苑店等 10 家；各地市店结合正在建

设的电子商务运营中心，引入尚书房品牌和文化产品服务，已有台前县等 5 家社区书店

投入运营，另有开封市等 3 家正在建设中。O2O 社区居民可以通过云书网官网、云书

网手机客户端等线上平台下单，或通过公共微信电话等方式预订图书报刊等销售、租借

阅读以及文化体验等。线下书店将不定及期举办各种讲座和活动，2015 年全年共开展
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店内店外文化类营销活动 180 多场。 

图 10：云书网首页  图 11：尚书房实景图 

 

 

 
资料来源：官网、招商证券  资料来源：公开资料整理、招商证券 

作为数字出版产业体系中的一环，电商平台和 O2O 的开拓，能够有效打开公司的线上

销售渠道，带动公司传统出版物和数字内容的变现，有助于公司拓展线上的市场份额。 

3.4 布局城市文化综合体，涉足文化地产 

城市文化综合体是将城市公共文化事业、城市文化产业、城市文化消费融为一体的文化

建筑群体。华谊兄弟、凤凰传媒等巨头公司都在纷纷斥巨资布局。大地传媒在城市文化

综合体项目上也有涉足，公司的物流配送暨文化综合体运营中心项目总投资 2.7 亿元，

预计 2017 年底完工；河南省淮滨县新华书店图书音像综合楼项目已完工；河南正阳县

图书超市综合楼建设项目总投资 2,500 万，已完工 5.2%；河南平舆县新华文化商城项

目总投资 2,163 万，已完工 35.65%；驻马店市图书影视艺术中心建设项目总投资 4000

万，已完工 41.81%。公司的城市文化综合体项目还获得了政府补助共 1,831 万元。  

布局城市文化综合体，公司有先天的优势。首先，公司的本土化特色使得公司在河南省

影响力很大，在河南省开展文化地产项目可谓水到渠成。其次，公司的新华书店和其他

出版社的图书资源丰富，是文化产业中重要的一环，公司的文化产业优势可以更好地发

挥。 

图 12：城市文化综合体模拟图 

 

                   资料来源：公司公告，招商证券 
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四、大教育：内容、产品全面开花 

公司积极介入数字教育市场，借力教育信息化的快速发展，紧跟政府“三通两平台”建

设，研发产品营销策略，在数字教育市场发展迅猛。公司教育类出版物全年龄段覆盖，

数字化产品包括移动学习终端和 MPR 产品也初具品牌。此外，公司还探索“教育 IP+

影视”模式，涉足影视行业，未来想象空间较大。 

我们认为，公司 “大教育”体系已经初具规模，强烈看好未来发展前景。 

4.1 教育出版全年龄层覆盖 

公司在婴幼儿教育、K-12 教育、职业教育和高等教育中均取得了一定的市场地位，教

育内容出版物覆盖全年龄层，为公司数字化教育战略打下了坚实的基础。 

婴幼儿教育方面，海燕出版社出版以“宝宝系列”和“笨笨熊系列”为代表的低幼读物

畅销书和长销书，并正在规划建设学前教育网络平台，其中幼儿园课程多媒体互动教材

已进入幼儿园课堂。海燕出版社《幼儿智力开发画报》入选向全国推荐的优秀少儿报刊，

《莫忘国耻》《双筒望远镜》入选向青少年推荐的百种优秀出版物。 

图 13：海燕社《宝宝系列》  图 14：海燕社《笨笨熊系列》 

 

 

 
资料来源：公开资料整理、招商证券  资料来源：公开资料整理、招商证券 

K-12 教育方面，公司在教材教辅业务上有得天独厚的优势。公司是人民教育出版社、

人民音乐出版社等主流教材出版社在河南省内的独家租型代理商；公司下属 8 家企业获

得了教辅全科或部分学科出版资质，成功开发出多套全学科、全品类、全版本品牌系列

教辅，在区域市场内处于领先地位，且推向全国市场。  

职业教育和高等教育方面，大象社组织编写了中职汽车系列教材；科技社依托 30 种国

家级规划教材和 60 种省级规划教材，在医卫、机电等五个板块形成品牌优势。 

同时，河南省是全国人口大省，公司又是深耕河南省教育出版的唯一上市公司，河南省

的幼儿教育、初高中教育、职业教育为公司教育出版服务提供了广阔的市场空间。 
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图 15：海燕社出版智力开发画报  图 16：大象社出版中职教材 

 

 

 
资料来源：公开资料整理、招商证券  资料来源：公开资料整理、招商证券 

4.2 打造数字化教育品牌产品 

公司的移动学习终端产品已经打出品牌。中教网完成了移动学习终端产品“掌上学堂”、

“智慧教育人人通解决方案”、“教师进修与考评系统”等教育信息化产品的研发，在全

球排名已进入 5 万名以内。 

公司较早布局 MPR，在国家新闻出版广电总局部署的 MPR(多媒体印刷读物)国家标准

产业化应用试点工作已经展开，大地传媒成为首批试点单位之一。公司完成了 MPR 应

用环节企业级标准建设，编制了《中原大地传媒 ISLI/MPR 复合数字出版企业标准》。

公司的数字出版也围绕 MPR 技术开发出了一系列产品。目前，大地传媒 MPR 体验馆

全部建成，并开展了系统内相关数字教学解决方案展示等一系列活动。公司还按照总局

统一部署，组织了 6 个省辖市 13 所试点学校的 1000 多名学生的 MPR 教材教辅示范应

用，已形成 19 个项目 159 种产品体系，初步形成打包整合销售、一支笔对应的产品服

务形式。 

图 17：中教网掌上学堂  图 18：MPR 产品示例 

 

 

 

资料来源：公开资料整理、招商证券  资料来源：公开资料整理、招商证券 

公司进一步规划利用丰富的教辅资源，围绕中小学数字图书馆、智慧题库、试卷自动生

成、阶段测评、综合测评等产品进行开发。凭借公司的产品开发能力，未来公司的数字
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化产品将会更加丰富，品牌效果更加突出。 

4.3 “教育 IP+影视”探索 

公司在影视方面积极探索合作。海燕社积极探索出版与影视结合的经营模式，与河南影

视集团联合拍摄了《呵护生命，平安成长》校园安全教育系列电影科教片、与河南影视

集团和人民教育出版社签订了联合拍摄《足球梦 中国梦》校园足球系列电影科教片协

议。此外，总投资 4000 万的驻马店市图书影视艺术中心建设项目截至 2016 年上半年

已完工 41.81%，打造以复合式书店为主要内容的大型城市文化综合体。 

图 19：海燕社《呵护生命。平安成长》系列科教片  图 20：《足球梦 中国梦》校园足球系列科教片 

 

 

 
资料来源：公开资料、招商证券  资料来源：公开资料、招商证券 
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五、强力打造“新华快递”，解决农村物流“最后一公里” 

公司依托新华书店物流仓储经验等资源优势，建立专属物流快递业务。公司全资子公司

河南省新华书店发行集团具有覆盖河南省 18 个(地)市、县、乡(镇)发行渠道，拥有渠道

网络、物流仓储、社会资源、质量信誉等方面的资源优势和丰富的服务经验。公司在开

拓电子商务农村市场服务的同时，着力推进物流快递市场资源整合，培育发展可面向社

会的第三方物流，打造公司自有的“新华快递”物流品牌，介入各地物流产业园的建设和

运营，推动公司物流产业的快速发展。 

公司利用国务院关于支持“互联网+物流”相关产业发展，加快“新华快的”物流业务、印刷

物流、国际贸易的创新拓展和转型升级，加快推进乡村文化站等基础设施建设。目前河

南省拥有 131 家新华书店，公司在河南省 128 个县建立了新华书店电商物流配送中心，

各个 2000 人以上行政村服务站共 8000 多家，覆盖全省 7000 多万人口。 

图 21：河南省新华书店分布图 

 

                   资料来源：新华书店网，招商证券 

解决“最后一公里”问题，辅助农村内需外销。公司在河南省内建立从县级新华书店物

流配送中心分发到各个行政村服务站的物流服务布局，使用专属物流“新华快递”解决

了普通快递无法直接到达村民手中的“最后一公里”问题。另外，在云书网上展示售卖

的当地特色农产品，都由新华书店自有物流配送，为老百姓农资的售卖提供渠道。公司

自有物流服务不仅可以降低销售成本，在与第三方物流合作中还能采取物流费用分成的

方式获得盈利。 
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图 22：公司“新华快的”物流布局 

 

                   资料来源：新华书店网，招商证券 
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六、盈利预测及投资评级 

发行业务： 

公司发行业务占公司整体收入的 65%左右，并进入稳定增长阶段，根据 2016 年半年报，

公司发行业务营收同比增加 2.23%，毛利率 30.75%同比下降 0.77%。我们认为发行业

务未来增长率将保持稳定，毛利率也将维持在 30%上下波动。 

出版业务： 

公司出版业务占公司整体营收 19%左右，根据 2016 年半年报，公司出版业务营收 6.04

亿元，比上年同期增长 0.69%。毛利率 33.16%略高于发行业务但毛利下滑幅度达

5.75%。我们认为，公司出版业务毛利下滑主要因为期刊市场环境恶化，公司期刊出版

业务毛利下滑超过 30%并拖累整体出版业务毛利水平。未来公司出版业务毛利有望维

持在较为稳定的水平波动 

物资销售业务： 

物资销售业务占公司整体营收 33%左右，2016 年上半年物资销售业务营收同比增长

3.46%，毛利率维持稳定，但此业务毛利水平较低，仅为 3.2%。我们认为，物资销售

业务作为出版发行中重要的一环，起到的协同作用远大于其盈利贡献作用。 

印刷业务： 

印刷业务在公司整体营收中占比较小，仅为 3.9%。2016 年上半年此块业务营业收入 

增长 6.08%快于其他业务，其毛利率微增 0.7 个百分点至 7.02%。印刷业务增长主要 

受益于公司出版发行领域的资源优势，未来此业务有望继续保持营收和毛利的增长。 

 

图 23：发行业务营收增长及毛利水平  图 24：出版业务营收增长及毛利水平 

 

 

 

资料来源：公司财报、招商证券  资料来源：公司财报、招商证券 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

5.4% 

8.7% 

3.5% 
3.5% 3.5% 3.5% 

29.8% 30.0% 
28.2% 28.3% 28.4% 28.5% 28.6% 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

0%

10%

20%

30%

2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

营收 YoY

35.3% 35.5% 35.5% 35.6% 35.6% 35.6% 
35.6% 

-5.7% 

7.8% 

1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

1200

1250

1300

1350

1400

1450

1500

1550

营收 毛利率 YoY



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 16 

 

图 25：物资销售业务营收增长及毛利水平  图 26：印刷业务营收增长及毛利水平 

 

 

 

资料来源：公司财报、招商证券  资料来源：公司财报、招商证券 

 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为 78 亿/80.9 

亿/84 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 7.1 亿/7.3 亿/7.5 亿元；每股收益分别

为 0.7/0.72/0.73 元，对应 PE 分别为 18.6/18.1/17.6 倍。给予公司 6 个月目标价 15

元，首次给予公司“强烈推荐”评级。 

 

表 2：出版类上市公司估值比较 

公司 代码 当前股价 

EPS PE 

2015 2016 2017E 2018E 2015 2016 2017E 2018E 

大地传媒 000719.SZ 12.95 0.69 0.70 0.72 0.73 18.8 18.6 18.7 17.6 

出版传媒 601999.SH 11.31 0.15 0.21 0.25 0.27 75.4 53.9 45.2 41.9 

长江传媒 600757.SH 8.57 0.27 0.45 0.54 0.63 31.7 19.0 15.9 13.6 

资料来源：公司数据、招商证券 
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七、风险因素 

1、公司经营风险。公司主营业务目前仍属于传统出版、发行、印刷等业务，行业增长

较新传媒业务相比较为缓慢，毛利率、净利率也较低，司未来业绩大幅增长存在不确定

性风险。 

2、公司新业务开展风险。公司尝试布局新业务的同时，存在较大的不确定性。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 5485 6083 6608 7322 8040 

现金 3582 3722 4047 4662 5278 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 59 76 83 86 89 

应收款项 690 831 886 920 955 

其它应收款 121 103 112 117 121 

存货 829 776 849 882 917 

其他 205 576 631 656 681 

非流动资产 3091 3215 3087 2973 2870 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1207 1179 1153 1130 1110 

无形资产 1019 993 894 804 724 

其他 865 1043 1040 1038 1036 

资产总计 8576 9299 9695 10295 10911 

流动负债 2381 2523 2723 2810 2901 

短期借款 16 10 0 0 0 

应付账款 1451 1505 1663 1728 1796 

预收账款 228 266 294 305 317 

其他 686 743 767 777 787 

长期负债 600 646 646 646 646 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 600 646 646 646 646 

负债合计 2981 3169 3369 3456 3547 

股本 787 787 787 787 787 

资本公积金 2986 2987 2987 2987 2987 

留存收益 1795 2327 2529 3047 3579 

少数股东权益 26 29 23 18 12 

归属于母公司所有者权益 5569 6101 6303 6821 7352 

负债及权益合计 8576 9299 9695 10295 10911  

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 1186 906 932 911 914 

净利润 642 703 713 732 751 

折旧摊销 176 180 243 229 217 

财务费用 15 17 (12) (16) (19) 

投资收益 1 (17) (17) (17) (17) 

营运资金变动 355 30 9 (13) (14) 

其它 (3) (8) (4) (5) (5) 

投资活动现金流 (703) (649) (115) (115) (115) 

资本支出 (267) (274) (115) (115) (115) 

其他投资 (436) (376) 0 0 0 

筹资活动现金流 856 (157) (493) (181) (184) 

借款变动 (1783) 239 (10) 0 0 

普通股增加 347 0 0 0 0 

资本公积增加 2204 0 0 0 0 

股利分配 (512) (512) (512) (214) (220) 

其他 598 114 29 33 36 

现金净增加额 1338 99 325 615 615  

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 7103 7139 7797 8094 8403 

营业成本 5034 5033 5562 5781 6009 

营业税金及附加 37 38 42 43 45 

营业费用 625 700 765 794 824 

管理费用 773 768 839 871 904 

财务费用 (2) (52) (12) (16) (19) 

资产减值损失 50 60 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 (1) 17 17 17 17 

营业利润 584 608 618 637 656 

营业外收入 85 116 116 116 116 

营业外支出 17 9 9 9 9 

利润总额 652 714 724 744 763 

所得税 14 16 17 17 17 

净利润 638 698 708 727 745 

少数股东损益 (4) (5) (5) (6) (6) 

归属于母公司净利润 642 703 713 732 751 

EPS（元） 0.63 0.69 0.70 0.72 0.73  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 146% 1% 9% 4% 4% 

营业利润 137% 4% 2% 3% 3% 

净利润 125% 10% 1% 3% 3% 

获利能力      

毛利率 29.1% 29.5% 28.7% 28.6% 28.5% 

净利率 9.0% 9.9% 9.1% 9.0% 8.9% 

ROE 11.5% 11.5% 11.3% 10.7% 10.2% 

ROIC 10.2% 8.8% 9.3% 8.9% 8.4% 

偿债能力      

资产负债率 34.8% 34.1% 34.8% 33.6% 32.5% 

净负债比率 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.3 2.4 2.4 2.6 2.8 

速动比率 2.0 2.1 2.1 2.3 2.5 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 7.5 6.3 6.8 6.7 6.7 

应收帐款周转率 12.2 9.4 9.1 9.0 9.0 

应付帐款周转率 5.4 3.4 3.5 3.4 3.4 

每股资料（元）      

每股收益 0.63 0.69 0.70 0.72 0.73 

每股经营现金 1.16 0.89 0.91 0.89 0.89 

每股净资产 5.44 5.96 6.16 6.67 7.19 

每股股利 0.50 0.50 0.21 0.21 0.22 

估值比率      

PE 20.6 18.8 18.6 18.1 17.6 

PB 2.4 2.2 2.1 1.9 1.8 

EV/EBITDA 18.7 19.4 16.0 16.0 15.9  
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