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目前股价 17.65 

总市值（亿元） 316.99 

流通市值（亿元） 316.99 

总股本（万股） 179,600 

流通股本（万股） 179,600 

12 个月最高/最低 19.60/15.68 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 12270.5  13558.9  14914.8  

(+/-%) 10.5% 10.5% 10.0% 

净利润 1953.6  2175.4  2403.5  

(+/-%) 8.3% 11.4% 10.5% 

摊薄 EPS 1.09  1.21  1.34  

PE 16.23  14.57  13.19  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

出版龙头营收稳健，数字教育潜力凸显  

——中南传媒（601098）公司动态点评 

 

公司于 4 月 24 日晚间发布 2016 年年报，2016 年全年实现营业总收入 111.05

亿元，同比增长 10.10%；实现归属于上市公司股东的净利润 18.04 亿元，同

比增长 6.47%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 17.86

亿元，同比增长 6.79%，公司营收利润增长符合此前公布业绩快报。利润分

配方案为每 10 股派发现金 5.0 元。公司营收及利润增长的主要原因是公司

传统出版主业增长稳健，同时新媒体业务带来了部分增量。考虑到公司拥有

强大的出版实力，在数字教育领域的持续布局以及全版权运营的逐步推开，

结合公司优异的财务状况和外延发展的清晰定位，我们预测公司 2017-2019

年 EPS 分别为 1.09 元、1.21 元及 1.34 元，对应目前股价 PE 分别为 16x、15x

及 13x，维持“推荐”评级。 

 

 公司营收稳步增长，新兴业态涨势喜人 

报告期内公司整体经营业绩稳步提升，再创历史新高，实现营业收入

111.05 亿元，同比增长 10.10%。其中公司传统主业依然保持一定增长

势头，出版实现营收 27.59 亿元，同比增长 8.28%；发行实现营收 84.17

亿元，同比增长 10.87%，得益于发行网络进一步向终端的延伸以及校

园销售的地域优势；物资与印刷分别实现营收 9.07 亿元和 9.43 亿元；

报媒实现营收 5.29 亿元，同比下滑-5.36%，公司通过开拓新的线下业务

及广告业务抵消了部分报纸经营的下行压力；数字出版即数字教育板块

实现营收 5.38 亿元，同比增长 35.37%，相比主营业务而言绝对数虽小

但发展潜力大；公司金融服务领域营收为 2.85 亿元，同比微降-3.88%；

此外内部抵消数为 35.20 亿元。 

毛利率方面，综合毛利率为 41.21%，与去年同期基本持平。出版毛利

率为 27.57%，发行毛利率 35.84%，与去年相比相差不大，在同行业内

处中上游水平；印刷的毛利率下滑-2.08%至 11.15%。 

费用方面，公司销售费用增长高于营收增长，同比去年增速达到了

12.36%，主要是公司拓宽新网点及相应的人力成本支出；管理费用增速

仅为 5.64%，低于主营业务增速；财务费用的净收入额有所下降，主要

是银行利率下行。总体而言公司控费情况良好。 

 地方出版行业龙头地位难悍，财务稳健现金流充沛 

据法国《图书周刊》等权威出版期刊联合发布的排名，中南传媒进入世

界出版企业前 10 强排名第 6 位，是亚洲排名最前的出版企业。其一般
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图书在全国实体店市场码洋占有率 3.72%，排名第三，其中新书市场 7

个月排名第一。公司传统业务稳健运营带来公司靓丽的财务报表，公司

现金流充沛分红比例高，此次分红股息率接近 3%，同时充裕的现金流

也为公司未来外延并购奠定坚实的基础。 

 数字教育运营布局加快，发展潜力渐显 

公司以在线教育为平台的业态转型不断取得新突破。天闻数媒实现营业

收入 5.39亿元，同比增长 34.84%。在其线教育产品覆盖全国 30个省（区、

市）239 个区（县）约 2600 所学校。新开发的校比邻 APP 项目进入 189

所学校，用户约 18 万，付费用户近 7 万。湖南教育社旗下的“贝壳网”

主要针对教师群体，打造精准教学互动平台，形成以内容与素材、备课

与教研、作业与考试、健康与发展四大板块为主的数字教育产品，截至

报告期末总用户量突破 20 万，日均 PV 稳定在 12 万左右。依托公司教

育领域资源的开拓，尤其是 2C 产品的落地，势必将会打造更广阔的校

内应用场景，发展潜力不容小觑。 

 泛娱乐布局加速，传统媒体转型升级 

近年来国家大力支持传统媒体转型升级，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，鼓励文化“走出去”，提

升国家文化软实力。公司在图书出版方面具有很大优势，IP 资源充裕。

公司此前收购的博集天卷下设的孙公司博集影业便在 IP 改编运营方面

迈出了重要的一步，其与搜狐合作的网络剧《法医秦明》便是效益与口

碑双丰收，预计未来公司在这一领域还将会有稳步的突破。结合前面所

述公司在财务方面表现稳健且现金流充沛，也为公司的传统媒体转型升

级提供了充足的资金保障。 

 风险提示：宏观经济下滑影响，文化教育政策变动，税收优惠政策变动

等 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 10085  11105  12270  13559  14915   成长性           

营业成本 5941  6543  7301  8068  8874   营业收入增长 11.6% 10.1% 10.5% 10.5% 10.0% 

销售费用 1226  1378  1516  1676  1843   营业成本增长 10.8% 10.1% 11.6% 10.5% 10.0% 

管理费用 1217  1285  1420  1570  1726   营业利润增长 18.1% 11.5% 6.8% 12.1% 11.1% 

财务费用 -122  -107  -135  -167  -195   利润总额增长 16.5% 7.0% 8.6% 11.4% 10.5% 

投资净收益 7  33  0  0  0   净利润增长 15.4% 6.5% 8.3% 11.4% 10.5% 

营业利润 1648  1839  1963  2201  2446   盈利能力           

营业外收支 157  94  136  136  136   毛利率 41.1% 41.1% 40.5% 40.5% 40.5% 

利润总额 1806  1933  2099  2338  2583   销售净利率 17.6% 17.1% 16.8% 16.9% 17.0% 

所得税 27  33  42  47  52   ROE 14.8% 14.2% 13.3% 12.9% 12.5% 

少数股东损益 84  96  104  116  128   ROIC 193.6% 141.1% 107.7% -9945.7% -689.0% 

净利润 1695  1805  1954  2175  2404   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 12.2% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 

流动资产 13613  15425  17734  20821  23614   管理费用/营业收入 12.1% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 

货币资金 10806  11633  15385  17989  20936   财务费用/营业收入 -1.2% -1.0% -1.1% -1.2% -1.3% 

应收账款 1010  1241  1020  1478  1270   投资收益/营业利润 0.4% 1.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 92  94  84  113  103   所得税/利润总额 1.5% 1.7% 2.0% 2.0% 2.0% 

存货 1160  1272  0  0  0   应收账款周转率 9.99  8.95  12.03  9.17  11.75  

非流动资产 2418  2374  2204  2063  1922   存货周转率 5.12  5.14  #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

固定资产 1418  1363  1222  1081  940   流动资产周转率 0.68  0.68  0.66  0.63  0.61  

资产总计 16031  17799  19938  22884  25536   总资产周转率 0.63  0.62  0.62  0.59  0.58  

流动负债 4003  4492  4574  5229  5349   偿债能力           

短期借款 0  0  0  0  0   资产负债率 25.1% 25.3% 23.0% 22.9% 21.0% 

应付款项 2587  2919  3224  3564  3903   流动比率 3.40  3.43  3.88  3.98  4.41  

非流动负债 16  7  7  7  7   速动比率 3.03  2.94  3.67  3.80  4.24  

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）           

负债合计 4019  4498  4580  5236  5356   EPS 0.94  1.00  1.09  1.21  1.34  

股东权益 12012  13300  15358  17648  20180   每股净资产 6.69  7.41  8.55  9.83  11.24  

股本 1796  1796  1796  1796  1796   每股经营现金流 0.49  0.50  2.09  1.45  1.64  

留存收益 5209  6492  8446  10621  13025   每股经营现金/EPS 0.52  0.49  1.92  1.20  1.23  

少数股东权益 564  568  672  788  915   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 16031  17799  19938  22884  25536   PE 18.70  17.56  16.23  14.57  13.19  

现金流量表     （百万）   PEG 2.16  1.75  1.55  1.39  1.32  

经营活动现金流 1944  2165  3483  2303  2619   PB 2.77  2.49  2.16  1.88  1.65  

其中营运资本减少  778  1323  2227  2432  2672   EV/EBITDA 3.14  2.85  2.58  2.34  2.13  

投资活动现金流 -385  -693  134  134  134   EV/SALES 11.53  10.24  8.52  6.68  4.90  

其中资本支出 360  19  0  0  0   EV/IC 2.13  1.86  1.38  1.07  0.79  

融资活动现金流 -681  -580  135  167  195   ROIC/WACC 17.85  12.41  -847.74  -45.33  -16.20  

净现金总变化 878  893  3752  2604  2948   REP 1.94  1.41  1.08  -99.46  -6.89  
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