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基本资料 
上证综合指数 2435.61 

总股本(百万) 1045 

流通股本(百万) 1045 

流通市值(亿) 78 

EPS（TTM） 0.19 

每股净资产（元） 2.18 

资产负债率 53.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

新华传媒 10.55 -1.06 -3.19 

上证综合指数 0.85 -10.57 -16.74 
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相关报告 
《新华传媒-业绩符合预期 转型思路积极》

2010-10-28 
《新华传媒-业绩符合预期 外延扩张步伐

缓慢》2010-4-28 
《新华传媒-内部业务整合大幅提升毛利率 
收入规模低于预期》2009-8-28 
 

新华传媒 600825 中性

毛利率下降 业绩低于预期 
2011 年 10 月 28 日，新华传媒公布 2011 年第三季度报告。 

点评： 

 公司业绩低于预期。2011 年 1-9 月，公司实现营业收入 14.75 亿元，营业利润 1.23
亿元，归属母公司净利润 1.05 亿元，分别同比下降 5%、24%、24%；基本每股

收益为 0.101 元，扣除非经常性损益后基本每股收益为 0.012 元，业绩低于预期。

 报告期内，公司净利润降幅（24%）大幅高于收入降幅（5%）的主因是毛利率从

36%同比下降至 33%。公司三季度毛利率为 31%，低于前两季度毛利率（分别为

36%和 33%），导致整体毛利率下降。 

 报告期内，公司期间费用率为 24%，与上年持平。因利息收入增加，公司财务费

用率从 0.25%同比降至-2%，抵消了销售费用率（同比上升 2%）和管理费用率（同

比上升 0.31%）的增长。  

 预计 2011 年公司全年收入将达 22.74 亿元，净利润将达 1.65 亿元。 

 下调 2011 年盈利预测，维持“中性”评级。据公司实际发展状况，我们下调了

2011 年毛利率（从 38%到 36%），因此下调 2011 年 EPS0.03 元至 0.16 元，维

持公司 2012-2013 年 EPS 为 0.20、0.21 元，在当前股价下（7.44 元），对应 PE
分别为 47、38、36 倍，高于同类公司的估值水平。我们认为，公司现有业务内生

增长有限，沪上平媒整合及报纸、广告业务跨区域拓展等带来的外延增长暂不会

太快，且新业态取得收效尚需时日，目前估值已充分反应现有业务的估值和对公

司积极转型拓展行为的肯定，维持“中性”评级。 

风险提示： 

 公司进一步整合沪上平媒资源进程放缓；跨区域开展报纸杂志等业务速度和规模

低于预期；新业态发展较慢。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2307 2274 2303 2395
同比(%) 1% -1% 1% 4%
归属母公司净利润(百万元) 200 165  207 219 
同比(%) -14% -18% 25% 6%
毛利率(%) 37.1% 35.7% 37.5% 37.5%
ROE(%) 8.9% 7.0% 8.0% 7.9%
每股收益(元) 0.19 0.16  0.20 0.21 
P/E 38.80 47.07  37.60 35.50 
P/B 3.46 3.29  3.03 2.79 
EV/EBITDA 25 29  24 23 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 1865 1888  1885 2054 营业收入 2307  2274  2303 2395 
  现金 722 500  501 615 营业成本 1451  1461  1440 1497 
  应收账款 389 512  518 539 营业税金及附加 68  52  53 55 
  其它应收款 115 102  104 108 营业费用 411  432  437 455 
  预付账款 38 73  72 75 管理费用 130  125  127 132 
  存货 221 694  684 711 财务费用 6  25  12 5 
  其他 380 7  7 7 资产减值损失 41  0  0 0 
非流动资产 3004 1637  1638 1648 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 324 310  310 310 投资净收益 40  15  15 15 
  固定资产 509 524  535 542 营业利润 240  193  249 266 
  无形资产 36 36  36 36 营业外收入 37  30  30 30 
  其他 2136 768  758 760 营业外支出 3  0  0 0 
资产总计 4870 3525  3523 3702 利润总额 275  223  279 296 
流动负债 2596 1133  920 873 所得税 66  54  67 71 
  短期借款 750 368  180 100 净利润 209  170  212 225 
  应付账款 525 365  360 374 少数股东损益 8  4  6 6 
  其他 1321 400  379 399 归属母公司净利润 200  165  207 219 
非流动负债 0 0  0 0 EBITDA 295  254  300 313 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.19  0.16  0.20 0.21 
  其他 0 0  0 0    
负债合计 2596 1133  920 873 主要财务比率   

 少数股东权益 25 30  35 41 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 1045 1045  1045 1045 成长能力   
  资本公积 538 538  538 538 营业收入 1.3% -1.5% 1.3% 4.0%
  留存收益 666 779  986 1205 营业利润 -10.8 -19.7 29.1 6.6%
归属母公司股东权益 2249 2362  2569 2788 归属于母公司净利润 -14.0 -17.6 25.2 5.9%
负债和股东权益 4870 3525  3523 3702 获利能力   
    毛利率 37.1 35.7 37.5 37.5
现金流量表    净利率 8.7% 7.3% 9.0% 9.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 8.9% 7.0% 8.0% 7.9%
经营活动现金流 303 38  235 234 ROIC 11.6% 8.7% 10.2 10.4
  净利润 209 170  212 225 偿债能力   
  折旧摊销 49 36  39 42 资产负债率 53.3 32.2 26.1 23.6
  财务费用 6 25  12 5 净负债比率 28.89 32.44 19.61 11.46
  投资损失 -40 -15  -15 -15 流动比率 0.72  1.67  2.05 2.35 
营运资金变动 31 -243  -23 -26 速动比率 0.62  1.02  1.27 1.50 
  其它 47 65  10 3 营运能力   
投资活动现金流 -1459 214  -35 -35 总资产周转率 0.56  0.54  0.65 0.66 
  资本支出 17 50  50 50 应收账款周转率 4  4  4 4 
  长期投资 -248 -59  0 0 应付账款周转率 2.88  3.28  3.97 4.08 
  其他 -1690 206  15 15 每股指标（元）   
筹资活动现金流 1327 -474  -199 -85 每股收益(最新摊薄) 0.19  0.16  0.20 0.21 
  短期借款 580 -382  -187 -80 每股经营现金流(最新摊薄) 0.29  0.04  0.22 0.22 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.15  2.26  2.46 2.67 
  普通股增加 174 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -173 0  0 0 P/E 38.80  47.07  37.60 35.50 
  其他 746 -91  -12 -5 P/B 3.46  3.29  3.03 2.79 
现金净增加额 171 -222  1 114 EV/EBITDA 25  29  24 23 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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