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投资要点： 

 岭南文化传媒产业发展春风和煦，省级文化传媒第一股借势政策东风：

2016 年以来，广东省宣传文化系统先后推动成立了三支百亿量级文化产

业基金，作为经济第一大省和全国改革先锋前沿站，广东省文化传媒产业

迎来密集的政策加码，更多的借助资本力量加速转型与做大做强,预示岭

南文化传媒产业转型有望引领产业之先。南方传媒是新股发行改革新规

实行以来上市的首批企业之一，作为省属文化企业唯一的上市平台，南方

传媒及广版集团将充分发挥传媒出版企业转型升级的示范效应，看好公

司通过走“文化+资本”的发展道路，借力政策东风以及产业基金提供项目

和资金支持，夯实文化主业，加快实现转型升级，迎来新一轮发展红利。 

 持续整合优化渠道资源，夯实主业稳健增长：公司主营图书出版与发行等

业务，品牌优势与行业壁垒优势凸显，近年来经营稳健增长，带来良好现

金流。出版业务方面公司强化推进粤版教材在全国的拓展，强化引进优势

作品，一般图书市占率稳中有升；发行业务方面作为广东省采购义务教育

阶段教材的统一供应商一级人民教育出版社教材广东省独家代理出版

商，公司占广东省教材发行市场份额 65%，拥有超过 180 家的销售网点

和超过 430 家的代销网点，2015 年旗下发行集团完成全省 91 家新华书店

的重组整合，进一步强化了公司在发行渠道端的优势，同时，公司强化实

体终端建设，IPO 募资项目连锁门店升级改造，加快新华门店改造升级与

文化周边业务拓展，渠道端提质增效显著。通过此次定增公司将继续收购

发行集团少数股东股权，后续看好公司持续整合省内渠道资源。 

 高管团队锐意进取推动业务转型，并购基金+教育培训助力新增长点：广

东省文化产业升级加速推动背景下，公司大力向“五朵云”等新媒体方向转

型，加快推动国家数字出版基地建设与大文化产业布局。积极延伸教育产

业，IPO 项目融资推进跨网络教育内容聚合服务平台建设，积极打造亚运

城板块教育培训产业基地，发挥传统发行、出版等内容和渠道优势，向幼

教、K12 培训、职业教育等教育领域延伸。2017 年 2 月，公司携手广证

创投、粤科金融集团联合成立产业并购基金，有望围绕公司业务转型升级

方向，在教育等高成长领域布局优质资产，带来新的业绩增长点；同时公

司与大股东广版集团都为广东省文化传媒多个产业基金的重要参与方，

预期公司有望积极参与相关资本运作，借力资本加速转型。 

 盈利预测与估值：暂不考虑新的并购情形下，我们预计公司 2016-2019 年

实现备考归母净利润 5.12 亿、5.89 亿、6.77 亿、7.88 亿，实现备考 EPS

分别为：0.55、0.63、0.72、0.83 元/股，对应当前股价 PE 分别为：28、

24、21、18 倍；与行业平均估值水平相当；考虑公司为去年 2 月上市的

次新股，受益于广东省宣传文化系统大力推进省内文化传媒产业背景，公

司作为省级唯一的文化传媒产业平台，管理层团队锐意进取，积极结合产

业资本谋求转型，结合皖新传媒估值水平，给予 2017 年 30 倍估值，目

标价 18.9 元/股，首次覆盖，给予强烈推荐评级。 

 风险提示：转型不达预期、出版发行业务竞争加剧、政策基金发展缓慢。 
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主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 4601.79  5111.77  5668.70  6276.96  

同比(%) 4.24% 11.08% 10.90% 10.73% 

归母净利(百万元) 376.98  512.09  588.74  677.78  

同比(%) 22.09% 35.84% 14.97% 15.12% 

毛利率(%) 30.28% 32.27% 32.62% 33.76% 

ROE(%) 13.24% 13.46% 10.46% 9.65% 

每股收益(元) 0.46  0.55  0.63  0.72  

P/E 26.24  27.91  24.26  21.08  

P/B 4.27  3.34  2.42  2.21  

EV/EBITDA -1.22  16.63  14.35  12.34  
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1. 广东出版发行龙头，业绩稳中有升 

1.1 公司简介 

公司 2009 年由广东省出版集团有限公司联合广东南方报业传媒集团有限公司共同发起设立，同

时广版集团将发行集团连同广版其他纳入上市范围的公司投入南方传媒。发行前广版集团一直持有上

市公司 99%的股份，为公司的控股股东，广版集团成立于 1991 年，2004 年整体转制为国有独资的有

限公司；另一大股东南方报业成立于 1990 年，是广东省人民政府出资组建的国有独资公司。2016 年

2 月 15 日，南方传媒在上海证券交易所正式挂牌上市，成为广东省省级文化企业整体上市第一股。目

前广版集团持有公司 76.52%股份，为公司第一大股东，公司实际控制人为全资持股广版集团的广东省

人民政府。公司是广东文化企业整体上市第一股，是省属文化企业唯一上市平台。 

图表1 公司上市前股权结构 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 

公司主营业务为图书、报刊、电子音像出版物的出版和发行，以及印刷物资供应和印刷业务，其

中图书出版物主要为中小学教材、一般图书（含教辅）；公司教材出版发行业务在广东省中小学教材

发行业务中占有主导地位，中小学教材出版业务在全国新课标教材市场具有强大的竞争力和品牌影响

力。公司上市后借助资本市场发展契机，逐步突破现有业务格局，做强主业、做大产业，建设了数字、

物流、印务三大产业基地；构建了图书、报刊、数字、发行、印务、投资六大主业平台；公司更是紧

抓互联网发展新业态的机遇，依托“互联网+”，以云媒体、云出版、云阅读、云教育和云终端五大平台

为载体，将传统主业与新兴业态、金融有机结合，实现公司业务转型升级。 
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图表2 公司业务格局 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

1.2 依托广东，出版发行全产业链覆盖 

依托经济强省广东，“走出去”成果显著：公司是广东省第一家彻底实现整体股份制改造的文化企

业，广东强大的经济能力也是公司发展的有利支撑，2016 年广东经济总量达到 7.9 万亿，蝉联全国第

一，增速超过全国 GDP 增速；《2014 年新闻出版产业分析报告》指出广东位于各省市新闻出版业总

体经济规模综合评价之首，占全行业营业收入的 13.0%、资产总额的 11.1%、利润总额的 6.0%。具体

到图书出版领域，广东省 2015 年出版图书 10089 种，总印刷 31287 万册，快速增长。公司是广东省

出版发行龙头，在立足深耕广东、依托港澳的基础上，打造面向全国、辐射海外的一流文化内容提供

商和运营商。发挥广东毗邻港澳独特的地缘、人缘、语缘、商缘优势，整合海外发行网络，“走出去”

成果显著：2007-2015 年，连续第九年被国家商务部、新闻出版广电总局等部委评为“国家文化出口重

点企业”；2015 年，公司签约版权输出项目达 211 种，再创新高；先后与法国大众出版社、荷兰文学

基金会，比利时佛兰德语文学基金会、新华社欧洲总分社、澳洲《星岛日报》等十余家知名海外出版

传媒机构在版权贸易、合作出版、资本合作等领域达成一系列合作项目，并且有选择性、针对性地参

加了意大利博洛尼亚书展、美国书展、东京书展、香港书展、北京国际图书博览会、法兰克福书展、

马来西亚书香国际中华书展 7 个国际书展，“走出去”形成规模。 

图表3 广东GDP蝉联全国第一 图表4 广东居全国新闻出版业总体经济规模评价

之首 

 

 

资料来源：Wind、广证恒生 资料来源：《2014 年新闻出版产业分析报告》、

广证恒生 
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 公司业务全产业链覆盖，业绩稳步增长：出版发行行业的产业链主要由出版、印刷、发行和物资

供应四个环节组成：出版社把内容产品交由印刷企业，物资供应企业提供印刷物资，印刷企业完成印

刷，由出版社或独立发行商实现销售，发行环节最终下游直接面对消费市场。目前产业链四大环节公

司均有涉及，拥有一体化的完整产业链，全产业链发展和运营也大大提高流程效率，产业链协同效应

显著，提高公司盈利能力与行业竞争力。公司 2016年前三季度实现营业收入 38.36亿，同比增长 10.67%；

归母净利润 3.47 亿，同比增长 1.42%。 

图表5 出版发行产业链 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 

图表6 公司营业收入情况（亿元） 图表7 公司归母净利润情况（亿元） 

 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 资料来源：公司公告、广证恒生 
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图表8 公司2015年营业收入分行业分拆 图表9 公司2015年营业收入分产品拆分 

 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 资料来源：公司公告、广证恒生 

1.3 新闻出版产业格局调整，数字出版成为主要增长极 

产业增速趋缓，结构调整升级：出版、印刷和发行服务全产业 2015 年实现营业收入 21655.9 亿，

增长 6.3%，利润总额 1662 亿，同比增长 8.5%，行业依旧处于景气向上行列；但近几年受互联网、新

媒体、数字出版等的冲击，报纸、期刊、音像制品等市场容量缩小，导致整个新闻出版产业增速略有

下滑。相应的产业结构也有所调整，印刷复制依旧占据 50%-60%的利润贡献比重，值得注意的是数字

出版的比重进一步提升，增速达到 30%，成为产业发展的主要增长极，印刷复制与数字出版成为产业

两大支出行业，占比超过 76%。 

图表10 新闻出版产业增速放缓 图表11 新闻出版产业利润总额突破1600亿 

 

 

资料来源：《新闻出版产业分析报告》、广证恒生 资料来源：《新闻出版产业分析报告》、广证恒生 
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图表12 新闻出版产业细分领域营收增速（%） 图表13 印刷复制与数字出版成为产业两大支出行

业（%） 

  

资料来源：《新闻出版产业分析报告》、广证恒生 资料来源：《新闻出版产业分析报告》、广证恒生 

 

数字出版行业高速增长，成为产业发展的主要增长极：受益于技术的发展以及人们阅读习惯的改

变，在新闻出版产业各类别中数字出版增长尤为突出，增速和占比双增长。2015 年数字出版实现营业

收入 4403.9 亿元，较 2014 年增加 1016.2 亿元，增长 30.0%，占全行业营业收入的 20.3%，提高 3.4 个

百分点；对全行业营业收入增长贡献率达 60.2%。增长速度与增长贡献率在新闻出版各产业类别中均

位居第一。其中数字出版产业基地集聚效应进一步显现，12 家数字出版产业基地中四家营收过百亿，

总营收规模达到 1118.73 亿占行业总规模的 25%。所以我们认为，数字出版行业正处高速增长期，发

展潜力巨大；看好积极布局延伸数字出版，并通过数字出版产业基地聚合产业优势的传统出版发行公

司。 

图表14 数字出版高速增长 图表15 新闻出版各产业类别增长贡献率（%） 

 

 

资料来源：《新闻出版产业分析报告》、广证恒生 资料来源：《2015 年新闻出版产业分析报告》、广

证恒生 
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 数字阅读接触率提升，带动行业继续走高：正如我们上文提到的，数字出版行业是目前新闻出版

产业发展最为迅速的板块，已经成为产业的第二大利润贡献者。人们对于阅读的需求不变，2015 年综

合阅读率提高到 79.6%，但阅读习惯正在悄然发生变化，数字化阅读接触率 2009-2015 年 7 年间提升

了 40%，达到 64%；互联网普及率仍在快速提升中，将带动数字阅读、数字出版产业的继续走高。 

 

公司大力转型升级数字化，是传统出版公司延伸数字出版的先行者。2009 年设立数字出版公司，

拥有经营业务所需的增值电信业务经营许可证、互联网出版许可证、出版物经营许可证；利用旗下出

版社的内容和版权资源，依托集团传统纸质出版优势，开展互联网出版、手机出版、网络教育服务、

电信增值业务等新媒体业务。2011 年，由本公司建设的广东数字出版中心被新闻出版总署挂牌为国家

数字出版基地，2014 年营收 168.25 亿，占所有数字产业基地营收 15.04%。公司在“数字化、全网络、

多介质、跨媒体、产业园”的总体思路指导下，大力推动内容数字化、流程数字化、产品数字化、传播

数字化，实现出版产业全方位转型升级。目前“广东国家数字出版基地”二期工程正在加速推进，有声

图书、网络众筹出版、数字出版应用、新媒体运营初见成效。 

图表18 公司数字阅读业务流程 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

图表16 人们阅读需求不变 图表17 数字阅读普及率快速提升 

 
 

资料来源：教育部、广证恒生 资料来源：《全国教育事业发展统计公报》、广证恒

生 
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2. 出版发行优势明显，延伸教育顺理成章 

2.1 粤版教材品牌优势明显 

2.1.1. 行业格局稳定，公司六大出版社齐发力 

出版行业格局稳定，增速提升：截至 2015 年年底，全国共有图书出版社 584 家（包括副牌社 33

家），其中中央级出版社 219 家（包括副牌社 13 家），地方出版社 365 家（包括副牌社 20 家），维

持在相对稳定的水平。教材出版方面，教材出版市场中仍存在一定的垄断，目前人民教育出版社教材

占据市场主要份额。自 2001 年新课改以来，人民教育出版社的垄断地位被打破，有多家独立法人团

体或出版社被教育部批准编写出版中小学教材。一般图书出版方面，国有出版单位才拥有专有出版权，

而民营出版企业只能和国有出版单位进行合作出版。近年来，民营出版企业机制灵活，发展迅猛，渗

透力和竞争力不断提高。2015 年全国共出版图书 47.57 万册，增长 6.11%，增速提高了 5.21 个百分

点；总印 86.63 亿册（张），增长 5.83%；定价总额首次超过 1400 亿，增长 8.26%，其中一般图书的

种数，总印数和定价总额均有所增长，教材的增长有所回落。 

图表19 出版行业竞争格局 

出版社类型 名称 

占有市场份额最大的出版社 人民教育出版社 

竞争实力较强的地方综合出版集团 江苏、湖南、广东等省级出版集团 

依托学校资源的大学出版社 北京师范大学出版社、华东师范大学出版社 

具有专业特长的专业出版社 语文出版社、人民美术出版社、人民音乐出版社等 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 

图表20 出版行业增速提升 图表21 书籍增速提升课本增长回落 

  

资料来源：互联网资料、广证恒生 资料来源：互联网资料、广证恒生 
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纪社、经济社、海燕社、语言社等子公司从事教材、一般图书（含教辅）和电子音像产品的出版业务。

其中教育社为国家一级出版社，有 13 科中小学教材通过全国中小学教材审定委员会审查；花城社为

国内享有盛名的文学出版社，出版大量畅销文学作品；新世纪社主要出版少年儿童类读物。目前公司

出版业务涉及教材出版、一般图书出版、教辅出版等全类型的图书出版，其中教材出版为主要收入来

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

定价总金额（亿） 出版总类（万种）
-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

图书品种 总印数 总印张 定价总金额

书籍 课本 图片



 

敬请参阅最后一页重要声明证券研究报告 

第 12 页 共 26 页 

 

证券研究报告 

南方传媒(601900)深度报告 

 源，占出版业务比重超过 70%，一般图书（含教辅）占比超过 25%，是重要的收入来源。 

图表22 六大出版社齐发力 

出版社 简介 

人民社 

具有 60 多年历史的综合性出版社。主要出版政治、哲学、经济、管理、法律、文化、历史、

青年读物、古籍、志书年鉴、工具书、美术读物和教材教辅及期刊、音像制品、电子读物、

网络图书等。有 830 多种图书获得省部级以上图书奖励，有 25 种图书荣获“中国出版政府

奖”、“中华优秀出版物奖”和中宣部“五个一工程奖”（图书）等多种国家级奖项。先后荣获“广

东省国有企业„四好‟领导班子创建活动先进单位”、“„十一五‟国家重点出版规划工作先进单

位”、“全国新闻出版系统先进集体”等荣誉称号。 

教育社 

全国优秀出版社、全国百佳图书出版单位、国家一级出版社。主要出版教育、历史文化、社

会科学、青少年读物、工具书、音像读物和电子出版物等。有 13 科中小学教材通过全国中小

学教材审定委员会审查，在全国范围内使用，有 12 科省编教材通过省教材委员会审定，在广

东全省使用。《清代理学史》、《元代文化史》等十多种图书荣获“中国出版政府奖”（国家

图书奖）、“中华优秀出版物奖”（中国图书奖）和中宣部“五个一工程奖”（图书）等国家级

奖项。 

科技社 

最早被中宣部、国家新闻出版总署表彰的 30 家“全国优秀出版社”之一。主要出版理、工、

农、医、经济管理和科学生活等各类科技图书。2000 年 2 月，经新闻出版总署批准，增加电

子出版业务。自成立以来，有 500 多种图书荣获“中国政府出版奖”（国家图书奖）、“中华优

秀出版物奖”（中国图书奖）、“全国优秀科技图书奖”、“全国优秀科普作品奖”等国家级和省

部级奖项。 

花城社 

在国内享有盛名的文学出版社。主要出版文学、文艺、人文社科、文化生活、教材教辅类图

书和电子音像读物，并承担海外华文文学的合作出版业务，拥有雄厚的编辑力量和出版资

源，曾出版《沈从文文集》、《人啊，人》、《世界诗库》、《丑陋的中国人》、《时代三

部曲》、《人体使用手册》等轰动一时的畅销图书，多次荣获国家级和省部级奖励。出版的

音乐教材有很高的市场占有率。其社办期刊《花城》、《随笔》，在读者中具有广泛影响，

被评为广东省优秀期刊。 

新世纪社 

主要出版婴幼儿图画、幼教教材、少儿益智读物、儿童文学读物、中小学各科辅助读物、工

具书、漫画书等各种适合少年儿童阅读的图书，生活实用类和自然类图书也颇具影响力。所

出版的图书多次荣获“国家科学技术进步奖”、“国家图书奖”、“中国图书奖”、“全国优秀畅销

书奖”、“全国儿童文学长篇小说奖”、“冰心图书大奖”、“陈伯吹儿童文学奖作品奖”等奖项。 

经济社 

主要出版经济类和科普类图书，形成了“实际、实用、实操、实效”的品牌特色以及证券、管

理营销和引进版三大图书品牌。多次荣获“中国出版政府奖”（国家图书奖）、“中华优秀出版

物”（中国图书奖）等国家级奖项和省部级奖项，在历年的全国优秀畅销书评选中均榜上有

名。 

资料来源：公司公告、广证恒生 
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图表23 公司出版业务稳健增长 图表24 教材为公司出版业务主要收入来源 

 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 资料来源：公司公告、广证恒生 

2.1.2. 粤版教材打造竞争优势，延伸学前、职业教育图书出版 

省内教材出版三分天下，公司占据绝对优势：广东省中小学教材出版市场参与主体有三类：一是

本公司本部，为人民教育出版社教材广东省独家代理出版商，也是广东省政府采购义务教育阶段教材

的统一供应商；二是公司下属各出版社，原创出版粤版新课标教材和广东省地方教材；三是北京师范

大学出版社、岭南美术出版社等国内和省内其他出版社，原创出版新课标教材和地方教材。广东省内

中小学阶段人数维持相对稳定，2015 年人数达到 1429 万，其中新增小学生 37 万；根据《广东省教育

发展“十三五”规划（2016-2020 年）》要求到 2020 年广东中小学在校人数达到 1630 万；后续有望随

着入学率提升以及二胎政策放开，在校人数进一步增长；在校人数的稳定增长是教材出版发行业务稳

定的基石。公司占据广东省教材出版的绝对优势地位，不仅自行研发了粤版教材和地方教材，更是人

教版教材的省内独家代理商，是中小学在校人数增加的最先受益者。 

图表  广东省中小学教材出版市场参与主体 

三大参与主体 教材内容 

本公司本部 
人民教育出版社教材广东省独家代理出版商，也是广东

省政府采购义务教育阶段教材的统一供应商 

公司下属各出版社 原创出版粤版新课标教材和广东省地方教材 

北京师范大学出版社、岭南美术出版社等国

内和省内其他出版社 
原创出版新课标教材和地方教材 

资料来源：公司公告、广证恒生 
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图表25 广东省中小学学生维持稳定 图表26 广东中小学在校人数稳中有升 

 

指标 2018 年 2020 年 

九年义

务教育 

在校生（万

人） 
1280 1300 

小学适龄儿

童 入 学 率

（%） 

99.99 99.99 

高中阶

段教育 

全日制在校

生（万人） 
330 330 

毛 入 学 率

（%） 
95 以上 95 以上 

 

资料来源：统计局、广证恒生 资料来源：《广东省教育发展“十三五”规划

（2016-2020 年）》、广证恒生 

 

粤版教材打造品牌，人教版教材核心代理商：公司是我国重要的中小学教材出版基地，收入来自

于粤版教材出版、地方教材出版、教材代理，其中粤版教材的省内出版收入以及省外的出版收入为主

要的收入来源。公司出版的粤版教材以富于创新、品种齐全、市场覆盖率高被广泛认可，目前公司旗

下各出版社共自主开发了 19 科粤版国家新课标实验教材，均列入国家《中小学教学用书目录》，覆

盖小学、初中、高中等中小学教育全部阶段，其中义务教育阶段 11 科，以其形式的创新和内容的前

瞻而立足广东，辐射全国。截止 2015 年底，粤版国标教材已覆盖除上海外的全国 31 个省、自治区、

直辖市，超过 4,000 万学生使用。除粤版教材外公司辖下的出版社拥有了多套地方教材，初步形成富

有岭南地域文化特色的地方课程体系。除粤版教材外公司是省内外主要教材出版社中小学教材业务在

广东省的总代理。其中人教版教材是省内覆盖范围最广的教材，2015 年义务教育阶段市场占有率为

51.8%，同比增长 0.52%，高中阶段为 66.95%，同比增长 1.62%。公司与人民教育出版社签订了广东

省独家教材经营代理协议，广东省境内人教版教材由公司代理的比例维持在 85%左右。 

图表27 公司拥有自主产权的教材 

科目 阶段 覆盖省份个数 

语文 高中 2 

科学 小学 7 

英语 小学 3 

音乐 小学、初中、高中 小学、初中 9 个，高中 10 个 

美术 高中 5 

体育 高中 7 

艺术 高中 4 

物理 初中、高中 初中 8 个、高中 2 个 

化学 初中 7 

地理 初中 5 

思想品德 初中 14 

品德与生活（1-2 年级） 小学 8 

品德与社会（3-6 年级） 小学 8 

信息技术 高中 19 

0
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 通用技术 高中 16 

书法 小学 通过评审 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 

积极延伸学前、职业教育图书市场：除现有的中小学教材出版市场外，公司正通过品牌教育图书

出版项目，建设打造品牌学前教育系列、品牌职业教育系列；教材出版延伸学前教育、职业教育领域。

学前教育领域，幼儿园在园儿童与学前教育毛入园率快速提升扩容市场，二胎政策与政策资金支持有

望进一步增加幼儿园在园儿童与学前教育市场规模；属于学前教育产业上游领域的教育图书出版有望

受益于市场扩容带来的红利迎来新一轮增长。职业教育领域，根据《国家中长期教育改革和发展规划

纲要（2010-2020 年）》提出的要求，我国中等职业教育和高等职业教育在校生人数的发展目标，到

2015 年分别达到 2,250 万人和 1,390 万人，到 2020 年分别达到 2,350 万人和 1,480 万人，保持稳定增

长态势。我们认为学前教育、职业教育出版教材开发模式与中小学存在共通性，公司有望借助其中小

学教材出版的经验和优势，共享人力、物力和开发经验，挖掘行业资源，提高研发成功性，形成规模

效应，使公司教育出版优势最大化。 

图表28 学前教育在校儿童快速增加 图表29 学前教育毛入学率提升 

 

 

资料来源：教育部、广证恒生 资料来源：《全国教育事业发展统计公报》、广证恒生 

2.1.3. 教辅新政推动业务增长，优质图书频获奖 

占据省内教辅推荐目录超 65%，利润贡献率提升：广东省 2012 年印发《广东省教育厅、省新闻

出版局、省物价局、省人民政府纠风办关于加强中小学教辅材料使用工作的通知》，教辅征订逐渐由

市场化竞争转变为推荐目录征订，教辅销售按照教材一样实行征订销售。教辅新政颁布后，公司出版

的教辅材料凭借其优质的内容成为教辅市场的主流产品，下属出版社出版的教辅材料是省内征订目录

的主力军。除粤版教材的教辅出版外，公司更是取得人教社等 7家教材出版单位的同步教辅编写授权，

统筹目录教辅的出版、推广、发行工作。广东省教育厅自 2013 年开始编写中小学教辅材料推荐目录

以来，本公司的教辅产品凭过硬的内容质量占比均超过 65%，处于高位。广东中小学教辅教材评议委

员 2016 年 7 月推荐进入《广东省 2016 年中小学教辅材料推荐目录》的 1407 本中小学教辅材料中，

公司出版的教辅材料占推荐目录的 65.59%，证明了公司优秀的教辅研发能力；教辅出版收入快速增

长，毛利率也明显提升，2015 年上半年码洋 1.5 亿，占一般图书图书（含教辅）收入的 77.37%，毛利

率提高到 39.19%。 
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图表30 教辅利润贡献率提升 

 2015 上半年 2014 年 2013 年 2012 年 

教辅收入（万元） 16,401.01 37,436.08 22,715.91 11,832.53 

占一般图书（含教

辅）收入的比例 
77.37% 70.15% 57.83% 39.71% 

教辅毛利率 39.19% 36.74% 32.46% 24.27% 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 

优质图书频获奖，打造品牌教育图书出版：公司一般图书出版着力打造学术文化、经济与管理、

生活、农业、中医、教育、文学、少儿八大板块，6 大出版社着力点各有不同，百花齐放。公司围绕

主题出版、重点出版、品牌出版、版权贸易四大维度出版了大批优秀、畅销书籍；公司出版图书频繁

获得国家级、省级奖励。公司募集 2.6 亿资金用于品牌教育图书项目建设，逐步集中优势资源，建立

统一集中的管理平台，避免单个图书出版项目运作；打造中小学教育系列、学前教育系列、职业教育

系列三个类别教育品牌图书，预计开发 1,365 种教育图书；预计项目实施后公司图书品种年均增长 5%

左右，出版数量和码洋年均增长 10%左右，扩大现有出版业务规模。 

图表31 优质图书频获奖 

年份 获奖记录 

2012 
《红色记忆丛书》、《我的音乐札记》、《高新技术科普丛书》等三种出版物入选新闻

出版总署向全国青少年推荐的百种优秀图书；81 种出版物获得省部级及其他奖项。 

2013 

《中国寺观壁画全集》获第四届中华优秀出版物奖图书奖，《黄花岗风云》获第四届中

华优秀出版物（音像出版物）奖，《辛亥革命与中华民族的觉醒》、《中国中草药真伪

鉴别图典》、《中国绘》获第四届中华优秀出版物（图书）奖提名奖，《急救超人》获

第四届中华优秀出版物电子出版物提名奖，《奥拉星（网游产品）》第四届中华优秀出

版物（游戏）提名奖；《法律、资源与时空建构》《财富论》获第三届中国出版政府奖

图书提名奖，《奥拉星》获第三届中国出版政府奖网络出版物提名奖；161 种出版物获得

省部级及其他奖项。 

2014 

《美丽中国生态文明知识科普丛书（10 册）》（科技社）、《剪纸绘本》（新世纪）、

《野驴挑战》（新世纪）3 种图书入选 2014 年度总署向青少年推荐的百种优秀图书。

《华为四张脸》《中国家庭史（五卷）》《流动中国》3 种图书获输出版优秀图书奖，

《世界战争》《小屁孩日记（2 册）•我和我的小伙伴们/冤家宜解不宜结》获引进版社科

类优秀图书奖。《这边风景》获第十三届精神文明建设“五个一工程”优秀作品奖，《美丽

中国生态文明知识科普丛书（10 册）》等 115 种出版物获得省部级及其他奖项。 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 

2.2 持续整合省内渠道资源，强化渠道优势 

2.2.1. 广东中小学主科教材总发行商，拓展全国市场 

省内中小学主科教材总发行商，零售网络覆盖全省：公司发行业务主要从事中小学教材、一般图

书、电子出版物音像制品等出版物的批发、零售，公司是广东省的中小学教材的统一供应商和最重要

的一般图书发行单位。教材发行方面，子公司发行集团是广东省中小学主科教材（含高中和义务教育）

的总发行商，省内中小学教材的发行业务形成了发行集团及各地、市、县（区）新华书店主导主科教
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 材发行，广东教育书店主导副科教材发行的格局，发行集团占据省内教材发行 65%左右的市场份额，

其中人教版教材由发行集团发行占整个人教版教材省内码洋的 87%以上。截止 2015 年底公司拥有 430

家中小学教材代发网点，凭借经验、资金和渠道等方面的优势，长期在广东省中小学教材发行业务中

占据明显绝对地位。图书连锁零售方面，公司拥有遍布广东省的分销网络，截至 2015 年 6 月 30 日，

发行集团拥有子（分）公司 94 家，直营网络经营面积约 28.81 万平方米，直营网络中 1,000 平方米以

上的书城有 28 个，图书销售网络覆盖广东全省。截止 2015 年底公司拥有 183 个销售网点，其中中心

门店 105 家，校园书店 59 家，乡镇书店 19 家；2016 年旗下销售网点数量将继续增加。巩固省内发行

市场的同时，公司积极开拓省外市场，努力扩大本公司出版粤版教材的中小学（包括高中）教材在全

国的市场份额，其中粤版高中《信息技术》、《通用技术》教材在国内享有很高的知名度。 

图表32 广东省内教材发行格局 

总发行商 
发行集团 

（本公司子公司） 
教育书店 

分销商 
各地新华书店 

（含发行集团内部新华书店） 
教育书店各地分销渠道 

发行品种 语文、数学、英语等主科教材 音乐、美术等副科教材 

发行范围 全省 全省 

业务模式 

1、对于珠三角地区，发行集团将

教材销售给新华书店进行分销 

2、对于非珠三角地区义务，发行

集团通过和政府签订《发行服务合

同》提供发行服务 

1、对于珠三角地区，通过自行渠道销售 

2、对于非珠三角地区，通过和政府签订《发

行服务合同》提供发行服务 

市场份额 65%左右 35%左右 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 

图表33 公司旗下销售网点情况 

项目 

数量/个 面积/平米 其中租赁情况 

备注 2014

年 

15 年

新增 

16 年

计划 
2014 年 

15 年新

增 

数量/

个 

面积/

平米 

费用/万

元/年 

中心门店 94 11 10 90714 5730 19 39095 1691.3 

2 个加盟，其余

84 家全是自有

物业 

校园书店 29 30 15 4382.5 3102.74 2 373 1.7 
其余全免租金合

作 

乡镇书店 0 19 10 乡镇书店包含文化驿站，全部以加盟模式经营   

合计 123 60 35 95096.5 8832.74 21 39468 1693   

资料来源：公司公告、广证恒生 

 

连锁门店升级，打造区域文化服务中心：公司募集 2.075 亿用于连锁门店升级改造，对旗下 24 家

市级门店和 24 家县级门店进行升级改造。改造后的实体门店将不仅能满足消费者购买图书或文化用

品的需求，还将提升书店阅读环境、文化氛围、休闲性和舒适性，并与虚拟文化社区接轨；打造体验

式大型文化服务中心。公司将对 24 家市级门店的面积总计扩大 18%，进行形象改造、管理服务全面

提升；对 24 家县级发行门店的面积总计扩大 48%，打造统一的“广东新华”门店品牌形象。我们认为，

公司旗下连锁门店多位于地区核心区域，通过对连锁门店升级改造打造现代化多元业态的文化服务中
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 心，激活传统书店，也将提高公司的零售门店利润贡献率，提升零售竞争力。 

2.2.2. 持续整合发行渠道资源，业务叠加可期 

整合省内新华书店，搭建发行网络：为了推进连锁经营和现代化物流体系建设，2009 年开始省委

办公厅、省政府、省委宣传部、省文化体制改革工作领导小组等部门接连发文由发行集团负责 19 个

地级市及所属县共计 95 家新华书店的整合重组工作，占广东全省的 104 家新华书店的 91.35%。发行

集团已经完成除珠海书店、湛江书店、揭东书店、和平书店等 4 家新华书店其余 91 家新华书店的重

组整合。通过整合重组，发行集团完善了门店的全省布局，图书发行零售链条延伸至区县级零售网点，

破除了全省图书发行体系散乱小的局面；搭建全省图书发行网络，明显提高发行集团竞争力，发行集

团的净利润由 2011 年的 3463.71 万提升到 2015 年的 15482.23 万，年复合增长率高达 45.4%。 

图表34 发行集团负责整合全省91.35%的新华书

店 

图表35 发行集团净利润年复合增速高达45.4% 

 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 资料来源：公司公告、广证恒生 

 

收购发行集团少数股东权益，后续有望持续整合其他渠道资源：发行集团收购新华书店时多数采

取换股方式，随着发行集团收购新华书店进程的不断推进，南方传媒持有发行集团的股份被逐渐稀释。

2016 年 11 月公司拟通过发行股份及支付现金的方式收购 92 名发行集团少数股东 45.19%股权，收购

完成后公司将直接或间接持有发行集团 99.97%股权，拥有发行集团的绝对控股地位。收购少数股东股

权解决了发行集团整合新华书店进程中股权被稀释的问题，进一步整合发行公司股权，增强上市公司

对发行集团经营的决策能力和效率，强化了公司产业链优势，特别是在渠道端的竞争力，实现发行渠

道统一布局，为后续依靠渠道优势叠加新业务提供支持。当前广东省发行市场依然相对分散，后续政

策推动下，有望继续以公司为主体，持续整合省内渠道资源。 

2.3 拥有众多知名期刊，为 IP 孵化提供想象 

公司目前拥有 2 份报纸和 20 份期刊，其中影响力较大的为《新周刊》、《花城》、《随笔》、

《时代周报》、《少年文摘》、《葡萄酒》、《收藏·拍卖》。《新周刊》创刊于 1996 年，是一本具

有国际水准、涵盖时事生活综合内容的双周刊，持续不断地推出了大量优秀报道；入选“2015期刊数

字影响力 100 强”，2015 年销售 75.35 万份，创造 3387.84 万收入。《新周刊》在新媒体推广方面成

绩斐然，微信公众号加强原创性和互推，取得良好成果，微信公众号粉丝已近 60 万；@新周刊微博

账号已超过 1500 万粉丝数，稳居中国期刊传媒第一微博方阵。《花城》杂志创办于 1979 年，与《收

获》、《当代》、《十月》并称为纯文学期刊的“四大名旦”；为中国文学推出和培养了一批具有影响

力的著名作家为中国文学推出和培养了一批具有影响力的著名作家，其中包括高行健、毕飞宇、王小

波、林白、陈染、北村、潘军、吕新、东西、韩东、荆歌、李洱，薛忆沩等人。此外，也刊收了王蒙、

莫言、苏童、余华、残雪、格非、马原、孙甘露等名家的重要代表作品；刊登了《平凡的世界》、《祖
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 母绿》、《红尘》等多部优秀文学作品。《花城》通过刊登优秀文学作品，接触 IP 产业链上游，凭

借其深厚的文学作品积累以及广泛的社会影响力，为公司未来进行 IP 作品孵化，全产业链运作提供

想象空间。 

图表36《花城》刊登了大量优秀的获奖文学作品 

作者 作品 体裁 奖项 

路遥 《平凡的世界》 长篇小说 茅盾文学奖 

张洁 《祖母绿》 中篇小说 第三届全国优秀中篇小说奖 

霍达 《红尘》 中篇小说 第四届全国优秀中篇小说奖 

李士非 《热血男儿》 报告文学 全国优秀报告文学奖 

王祥夫 《上边》 短篇小说 第三届鲁迅文学奖短篇小说奖 

周瑾 《被世俗绑架》 长篇小说 第三届春天文学奖 

韩东 《扎根》 长篇小说 2004 年华语传媒大奖年度小说奖 

韩东 《知青变形记》 长篇小说 南方阅读盛典最受读者关注年度文学类图书奖 

谢湘南 《过敏史》 诗歌 《诗选刊》2010“中国年度最佳诗歌奖” 

欧阳江河 《泰姬陵之泪》 诗歌 第九届华语文学传媒大奖 2010 年度诗人奖。 

资料来源：互联网、广证恒生 

2.4 出版+教育强强结合，延伸教育市场广阔 

出版企业延伸其他教育业务优势明显：《民办教育促进法》顺利通过加速民办教育资产证券化，

教育市场一二级投资火热。出版传媒企业通过教育图书出版已经接触教育行业，对行业竞争格局与发

展潜力理解更为深刻，延伸教育经验充足，投资风险相对较低。业务推进进程中出版传媒企业一方面

手握学校、学生渠道资源，新业务推广与发展阻力较小；另一方面出版传媒企业大都现金充裕，外延并

购资金压力小，现金收购规避不能顺利过会的风险。公司作为广东省内教材教辅出版、发行龙头企业，

通过内容和渠道天然与教育产业链终端用户学校、学生联系紧密，由此延伸其他教育业务优势明显；

公司数字教育业务推广顺利，定增建设跨网络教育内容聚合服务平台项目深化教育信息化产业。 

数字教育业务落地：公司的数字教育业务充分发挥公司传统教材出版的核心优势，整合一线教师、

教材教辅作者、教育行政人员等原创作者的数字资源和南方传媒内外教育出版资源，搭建数字内容聚

合平台，形成内容、平台加终端的数字教育整体解决方案，为广大中小学学生、教师、家长和学校、教

育行政部门提供全方位的教育信息化产品和服务。2012 年，数字出版公司利用智能语音分析和人机对

话技术搭建英语口语学习与评测平台，成功应用于湛江中考英语口语考试，并延伸开发了日常口语学

习产品。 

跨网络教育内容聚合服务平台项目建设，深化教育信息化业务：公司定增 2.068 亿用于跨网络教

育内容聚合服务平台项目建设，聚焦于跨网络、全媒体、多终端的教育内容资源聚合服务，涵盖教育内

容数字化加工、跨网络应用平台建设、移动终端开发的完整数字化教育体系。项目将建立新一代基础

教育服务体系，可提供的主要产品和服务包括：数字校园系统、电子书包、口语评测服务、家校沟通服

务、名师讲堂（视频）以及智能化题库系统等。公司将该项目列为广东国家数字出版基地建设和运营

的核心平台，也是广东省教育厅“粤教云”计划的核心组成部分。项目“立足广东、辐射全国”，2015 年

广东省在校中小学生 1429 万，广东省老师和学生的网络、手机上网的接触率远高于全国平均水平，已

具有良好的数字化应用习惯，教育信息化市场广阔；公司自身又拥有成熟的发行渠道和品牌影响力，

为项目的推广和营销提供强有力的支持。项目已经在广东湛江市试点地区推广和运营，并已成功摸索

出一套推广和运营方案。后续将随着项目的顺利建设与运营模式的进一步成熟，公司有望在广东乃至

全国的教育信息化领域具备竞争力。 
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图表37 跨网络教育内容聚合服务平台项目主要产品和服务 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

3. 高管团队锐意进取推动转型，并购基金+教育培训助力新增长点 

3.1 “五朵云”加快媒体融合，新华文化广场推动产业融合 

制定细则，加快推进媒体融合：2014 年深改组通过《关于推动传统媒体和新兴媒体融合发展的指

导意见》，全面推进传统媒体与新媒体优势互补，融合发展。相应的公司制定了《推动媒体融合发展实

施细则》，把握媒体融合转型机遇期，紧扣“调结构、谋发展、促转型”主题，大力推进“五朵云”建设，

打造多种媒介相融合的内容平台。截止 2016 年 6 月底，“云出版”领域协同编撰系统报刊模块上线；

“云阅读”领域“吸墨”APP进入最后内测；“云媒体”领域，“时代财经”APP已经发布，媒体融合带推进，

初见成效。 

图表38 公司媒体融合“五朵云”建设初见成效 

 
资料来源：广证恒生 

数字校园系统

电子书包

口语评测平台

家校通电信增值业务

名师（视频）讲堂

智能评测试题库

云出版
• 协同编撰系统报刊模块上线，《时代周报》、《葡萄酒》、《收藏拍卖》等报刊均在系统中完成多期内容的线上编辑

云教育
• 粤版数字教材 2.0 版本开发基本完成，南方虚拟实验室完成功能升级，引进优质科普视频资源

云阅读
• “吸墨网”完成改版，“吸墨” APP 应用完成开发，进入最后内测

云媒体
• “时代在线”网站全面改版，“时代财经” APP 应用完成开发,已发布

云终端
• “广东新华阅读会”微信服务号投入运营，广东省内共有 6 家智慧书店门店上线。
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 新华文化广场推动产业融合：公司正在规划建设“新华文化广场”项目，在广东地级市中较为中心

城市区域或发展前景较为明确的新城区建设“新华文化广场”，探索“文化+物业”的文化地产开发模

式，打造销售图书和文化产品为主导的优质文化卖场。公司耗资 8.6 亿在广州番禺区建设新华文化中

心，围绕“文化+”核心，以“书+”为切入点，通过挖掘与运作文化主题、文化 IP 等资源，衍生教育、

培训、动漫、影视、展会等文化体验服务， 建设内容包括文化体验中心、总部基地、文化创艺配

套；实现文化与教育、会展、科技、创意、旅游等产业的融合发展，打造成为集“产、学、研、展、

商、旅、娱”于一体的华南首席复合文创体验中心，实现发行集团转型升级和布局多元化，也为公司

后续进行文化产业融合提供经验和方向支持。 

图表39  “新华文化广场”规划定位 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

3.2 借力政策东风加快转型，成立产业并购基金 

广东加快“文化+金融”发展，百亿基金关注媒体融合：广东省委宣传部大力推进媒体融合创新、文

化金融创新，构建文化发展新格局，通过产业基金的方式打造“文化+金融”发展模式，破除省属文化企

业融资难题。近一年内广东省宣传文化系统牵头连续成立南方媒体融合发展投资基金、广东新媒体产

业基金、全媒体文化产业基金三个百亿基金，加速文化产业转型升级。其中广东南方媒体融合发展投

资基金重点支持广东传媒出版企业转型升级和媒体融合发展重点项目，以金融助力媒体融合发展；广

东新媒体产业基金 5 大重点扶持目录包含国有文化企业的重组改制、新媒体及其产业孵化器等。公司

正在稳步推进媒体融合，有望借力广东省积极推进文化企业转型发展的东风，借助产业基金提供项目

和资金支持，加快实现转型升级。南方传媒及其控股股东广版集团作为省属唯一的文化传媒上市平台，

有望发挥媒介融合与文化金融创新过程中出版传媒企业的示范效应。 

图表40 广东新媒体产业基金5大重点扶持目录 

 

资料来源：互联网资料收集、广证恒生 

新华文化广场

文化

创艺

配套

总部

基地

文化

体验

中心

1.新兴文化产业项目，包括广播影视、数字出版、文化园区、信息服务、演艺娱乐、创意设计、智慧城市等

2.国有文化企业的重组改制项目

3.文化产权交易等要素市场相关项目

4.泛文化创意新业态项目，重点支持以原创内容研发为核心的电影、电视剧、综艺节目、广播、音乐、出

版、IP资源、互联网应用、智能硬件等

5.新媒体及其产业孵化器建设
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 携手广证创投、粤科金融集团成立产业并购基金：文化+金融加速结合背景下，借助资本力量推

动业务转型以及加快拓展优质资产成为诸多文化传媒企业的选择。2017 年 2 月 25 日，公司旗下子公

司南方传媒投资公司携手广证创投以及粤科金融集团成立南方传媒产业并购基金，致力于推动南方传

媒整合资源加快资本运营。此次并购基金合作方广证创投与粤科金融集团均为具有丰富项目资源以及

产业资本运营经验的金融企业，有望助力南方传媒借力资本加快转型项目布局与落地。 

3.3 文化国企改革大幕方启，静待稳步推进 

文化传媒国企改大幕方启，2015 年 9 月国务院发布传媒国企改革指导方针《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意见》，政策层面推动传媒领域国企改

革，2016 年五部委联合公布《关于深化国有文化企业分类》，提出文化企业分类改革的意见，从实操

层面进行传媒精准改革。随着 2016 年 9 月东方明珠发布股权激励计划，表达管理层对未来业务增长

的信心，成为文化传媒类国有企业股权激励第一股，打开国有文化企业股权激励的窗口，拉开传统媒

体国企改革大幕。广东省作为改革的前沿阵地，近年来宣传文化系统加速推动媒介融合与文化+金融

加快结合背景下，广东省文化传媒企业有望加快转型布局，文化传媒国企改革有望推进。公司管理层

锐意进取，积极探索业务转型升级，内生方面积极整合省内渠道资源，持续优化整合新华书店体系，

强化发行渠道优势，积极推进粤版教材市场推广；新型业务拓展方面，积极向教育培养、文化产业

园、信息化等方向拓展延伸，成立产业并购基金借力产业资本加速推动外延布局，有望充分受益于广

东文化传媒国企改革背景下，公司作为省属文化传媒企业唯一上市平台，积极发挥平台效应。 

 

4. 盈利预测与估值 

暂不考虑新的并购情形下，我们预计公司 2016-2019 年实现备考归母净利润 5.12 亿、5.89 亿、

6.77 亿、7.88 亿，实现备考 EPS 分别为：0.55、0.63、0.72、0.83 元/股，对应当前股价 PE 分别为：

28、24、21、18 倍；与行业平均估值水平相当；考虑公司为去年 2 月上市的次新股，受益于广东省宣

传文化系统大力推进省内文化传媒产业背景，公司作为省级唯一的文化传媒产业平台，管理层团队锐

意进取，积极结合产业资本谋求转型，结合皖新传媒估值水平，给予 2017 年 30 倍估值，目标价 18.9

元/股，首次覆盖，给予强烈推荐评级。 

图表41 可比公司估值对比 

证券代码 证券简称 总市值 股价 PE(2016) PE(2017) PE(2018) 

601801.SH 皖新传媒 343.93 17.29 37.62 32.20 27.75 

601098.SH 中南传媒 323.46 18.01 16.82 15.10 13.51 

600373.SH 中文传媒 313.21 22.73 18.96 15.05 12.99 

601928.SH 凤凰传媒 260.85 10.25 20.47 18.64 17.00 

300148.SZ 天舟文化 131.87 20.29 41.81 28.90 24.83 

600551.SH 时代出版 102.78 20.32 19.57 18.04 19.02 

600757.SH 长江传媒 103.04 8.49 19.53 15.83 12.82 

600229.SH 城市传媒 78.42 11.17 29.06 25.45 22.66 

601999.SH 出版传媒 61.92 11.24 53.76 45.87 41.87 

平均       28.62 23.90 21.38 
 

资料来源：Wind、广证恒生 
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5. 风险提示 

（1） 转型进程不达预期 

（2） 出版发行业务竞争加剧 

（3） 政策基金发展缓慢 

（4） 渠道整合进程缓慢 
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盈利模型与财务预测： 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 4467 6013 8394 9090 营业收入 4602 5112 5669 6277

  现金 1898 3595 5915 6610 营业成本 3208 3462 3820 4158

  应收账款 736 633 677 677 营业税金及附加 28 35 36 40

  其它应收款 70 78 76 74 营业费用 482 535 594 703

  预付账款 73 80 80 80 管理费用 538 642 714 797

  存货 740 675 696 698 财务费用 -7 -25 -38 -55 

  其他 951 952 949 951 资产减值损失 38 51 56 53

非流动资产 2465 2597 2638 2669 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 12 12 12 12 投资净收益 59 52 55 54

  固定资产 634 644 646 633 营业利润 374 464 543 634

  无形资产 1116 1326 1382 1479 营业外收入 80 83 81 82

  其他 702 616 598 546 营业外支出 3 2 3 5

资产总计 6932 8610 11032 11759 利润总额 451 545 622 711

流动负债 3265 3645 3818 3939 所得税 2 3 3 3

  短期借款 21 500 600 700 净利润 450 542 619 708

  应付账款 1525 1362 1424 1434 少数股东损益 73 30 30 30

  其他 1719 1783 1794 1805 归属母公司净利润 377 512 589 678

非流动负债 582 438 483 503 EBITDA 519 633 710 781

  长期借款 4 6 8 8 EPS（摊薄） 0.46 0.55 0.63 0.72

  其他 577 432 475 495

负债合计 3847 4083 4301 4442 主要财务比率

 少数股东权益 768 798 828 858 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E

股本 650 819 939 939 成长能力

资本公积 264 1080 2652 2652 营业收入增长率 4.2% 11.1% 10.9% 10.7%

留存收益 1402 1830 2312 2868 营业利润增长率 39.1% 23.9% 17.1% 16.7%

归属母公司股东权益 2316 3729 5903 6459 归属于母公司净利润增长率 22.1% 35.8% 15.0% 15.1%

负债和股东权益 6932 8610 11032 11759 获利能力

毛利率 30.3% 32.3% 32.6% 33.8%

现金流量表 净利率 9.8% 10.6% 10.9% 11.3%

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E ROE 13.2% 13.5% 10.5% 9.6%

经营活动现金流 476 397 818 782 ROIC 15.0% 11.3% 8.4% 8.6%

  净利润 450 512 589 678 偿债能力

  折旧摊销 94 113 126 125 资产负债率 55.5% 47.4% 39.0% 37.8%

  财务费用 -7 -25 -38 -55 净负债比率 0.66% 12.40% 14.15% 15.94%

  投资损失 -59 -52 -55 -54 流动比率 1.37 1.65 2.20 2.31

营运资金变动 -51 70 50 46 速动比率 1.14 1.46 2.02 2.13

  其它 49 -221 146 41 营运能力

投资活动现金流 88 -116 -218 -122 总资产周转率 0.70 0.66 0.58 0.55

  资本支出 -70 -40 -70 -28 应收账款周转率 6.58 7.47 8.65 9.27

  长期投资 -85 139 -82 9 应付账款周转率 2.17 2.40 2.74 2.91

  其他 243 -215 -66 -103 每股指标（元）

筹资活动现金流 38 1417 1721 35 每股收益(最新摊薄) 0.46 0.55 0.63 0.72

  短期借款 -6 479 100 100 每股经营现金流(最新摊薄) 0.73 0.48 0.87 0.83

  长期借款 0 1 2 0 每股净资产(最新摊薄) 3.56 4.55 6.29 6.88

  普通股本增加 0 169 119 0 估值比率

  资本公积金增加 8 816 1573 0 P/E 26.24 24.34 24.26 21.08

  其他 37 -48 -73 -65 P/B 4.27 3.34 2.42 2.21

现金净增加额 602 1698 2320 694 EV/EBITDA -1.22 16.63 14.35 12.34

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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机构销售团队 

区域 姓名 移动电话 电子邮箱 

华北机构

销售 

张岚 (86)18601241803 zhanglan@gzgzhs.com.cn 

褚颖 (86)13552097069 chuy@gzgzhs.com.cn 
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广深机构
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步娜娜 (86)18320711987 bunn@gzgzhs.com.cn 

廖敏华 (86)13632368942 liaomh@gzgzhs.com.cn 

吴昊 (86)15818106172 wuhao@gzgzhs.com.cn 
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展部 
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