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事件：大地传媒借壳*ST 鑫安，将于 2011 年 12 月 2 日起在深交所上市交易。

股票简称变为“大地传媒”，股票代码为“000719”。本报告旨在分析公司投资价值。 

投资要点： 

 上市资产及评估情况。上市资产是集团旗下出版、印刷和物资销售等主营

业务资产，发行业务资产本次未注入。以 2009 年 12 月 31 日为评估基准

日，上市资产净资产账面价值 115,339.85 万元，评估值 136,925.93 万元，

增值率 18.72%。 

 资产重组后股本及股权情况。重组完成后，公司的总股本将变更为

439,717,878 股。中原出版传媒集团直接持有本公司 75.78%的股权，成为

公司的控股股东，河南省国资委为公司实际控制人。 

 行业情况。十二五期间，图书、期刊等出版规模将缓慢增长，CAGR 分别

为 2%和 3.6%。教材市场也正向市场经济的寡头垄断型和政府采购型市场

转化。原本依赖教材业务的出版发行机构亟需培育新业务予以转型。 

 公司快照。公司位列 2009 年全国出版集团的总体经济规模综合实力第六

位。主营业务中出版和物资销售业务是公司主要收入来源，占比和逾 80%。 

 公司发展战略及三年经营计划。公司中长期发展战略是尽快成为资产收入

双百亿的大型出版传媒企业。未来三年将从教材教辅、传统出版、数字出

版及新媒体出版等领域实现“多层次、 跨媒体、跨地区”发展。 

 给予“中性”评级。基于上市公司公告的备考盈利预测，暂不考虑 13 年公

司可能已经将集团发行等相关业务资产整体注入的情况，10年 EPS为 0.30

元，预测 11-13 年 EPS 为 0.29、0.27、0.27 元。大地传媒（000719）复

牌价格约为 9.27 元，对应 10 年 PE 为 31 倍，对应 11-12 年 PE 为 32、

34 倍，可比公司 11 年市盈率为 29 倍。由于预计公司业绩将呈下滑趋势，

且我们认为公司本次发行市盈率（高于可比公司的 29 倍）已包含对未来发

行业务等资产注入预期，因此给予“中性”评级。 

风险提示： 

 中小学教材出版政策变化带来的风险；税收政策变化风险；中小学教材代

理出版业务的风险；数字出版等新媒体发展对传统出版业务的冲击；未来

整体上市的执行及审批风险。 

 主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 1729  1699  1621  1621  
收入同比(%) 4% -2% -5% 0% 

归属母公司净利润 132  127  121  121  

净利润同比(%) -3% -4% -5% 0% 

毛利率(%) 23.9% 23.5% 23.5% 23.5% 
ROE(%) 9.8% 8.4% 7.4% 6.9% 

每股收益(元) 0.30  0.29  0.27  0.27  
P/E 30.82  32.04  33.81  33.81  

P/B 3.01  2.68  2.49  2.32  

EV/EBITDA 25  22  23  23  

资料来源：中投证券研究所 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/10 

 

Table_Header 公司报告 

 
Tabl e_Temp 
220201 

 

 

 
目录 

1、上市资产及评估情况 ............................................................................................................................. 3 

2、资产重组后股本及股权情况 .................................................................................................................. 3 

3、行业情况及公司快照 ............................................................................................................................. 4 

4、公司发展战略及三年经营计划 ............................................................................................................... 6 

4.1 公司中长期发展战略：资产收入双百亿的大型出版传媒企业 ....................................................... 6 

4.2 公司三年业务发展目标：推进观念、模式、业态等的战略转型 ................................................... 6 

4.3 公司三年经营计划：实现“多层次、 跨媒体、跨地区”发展 ..................................................... 6 

5、盈利预测 ................................................................................................................................................ 7 

6、投资价值分析 ........................................................................................................................................ 7 

7、风险提示 ................................................................................................................................................ 8 

 

  



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/10 

 

Table_Header 公司报告 

 
Tabl e_Temp 
220201 

 

 

 

1、上市资产及评估情况                           

这次上市资产是中原出版传媒集团旗下出版、印刷和物资销售等主营业务

资产。上市资产包括：中小学教材出版业务相关资产，大象出版社有限公司 100%

股权，河南科学技术出版社有限公司 100%股权，海燕出版社有限公司 100%

股权，中州古籍出版社有限公司 100%股权，河南美术出版社有限公司 100%

股权，文心出版社有限公司 100%股权，河南文艺出版社有限公司 100%股权，

中原农民出版社有限公司 100%股权，河南电子音像出版社有限公司 100%股

权，河南新华印刷集团有限公司 100%股权，河南新华物资集团有限公司 100%

股权，北京汇林纸业有限公司 76%股权和中原出版传媒投资控股集团北京汇林

印务有限公司 88.24%股权。 

对已注入的上市资产，中联评估分别采用资产基础法和收益法进行评估并

出具了中联评报字[2010]第 369 号《资产评估报告》，经分析后采用了资产基

础法的评估结果作为评估结论。以 2009 年 12 月 31 日为评估基准日，上市资

产的净资产账面价值 115,339.85 万元，评估值 136,925.93 万元，评估增值

21,586.08 万元，增值率 18.72%。中联评估以 2010 年 6 月 30 日为基准日对

标的资产进行了补充评估。根据中联评估出具的中联评报字[2011]第 32 号《资

产评估报告》，在评估基准日 2010 年 6 月 30 日，标的资产的评估价值为

142,226.45 万元，比标的资产在 2009 年 12 月 31 日的评估价值高出 5,300.52

万元，标的资产未出现评估减值的情况。河南省国资委同意延长原资产评估结

果的有效期，依据其确定交易标的资产最终定价 136,925.93 万元。 

2、资产重组后股本及股权情况                         

股改和资产重组前，中原出版传媒集团持有公司 28.70%股份，为公司控

股股东；另外，经焦作中院裁定，公司管理人账户中的非流通股 10,818,741

股由中原出版传媒集团受让，因涉及要约豁免事项，该股份尚未办理过户手续。

资产重组前，河南省国资委为本公司实际控制人。资产重组后，中原出版传媒

集团直接持有本公司 75.78%的股权，成为公司的控股股东，河南省国资委为

公司实际控制人。资产重组后，公司的股权结构如下： 

 

资料来源：焦作鑫安科技股份有限公司发行股份购买资产暨关联交易报告书， 

表 1：资产重组前后公司股本结构 

资产重组前 资产重组后 

股东名称 股 份 数 量

（股） 

占总股本

比例（%） 

股东名称 股 份 数 量

（股） 

占总股本

比例（%） 

一、未上市流

通股合计  
80,204,488  61.99 

一、有限售条

件股份合计  
365,466,831  83.12  

中原出版传媒

集团  
37,130,822  28.70 

中原出版传媒

集团  
333,211,906  75.78 

公司管理人  10,818,741  8.36 其他法人 32,254,925  7.34 

其他法人 32,254,925  24.93 二、高管股份  11,224  0.00 

二、流通股份

合计  
49,171,199  38.01 

三、无限售条

件股份合计  
74,239,823  16.88 

合计 129,375,687  100.00 合计 439,717,878  100.00 
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中投证券研究所 

图 1：资产重组后公司股权结构及控制关系图 

河南省国资委

其他股东 中原出版传媒集团

中原大地传媒股份有限公司

24.22% 75.78%

100%

 

资料来源：焦作鑫安科技股份有限公司发行股份购买资产暨关联交易报告书， 

中投证券研究所 

3、行业情况及公司快照                                                

行业情况 

2011 年，新闻出版总署公布《新闻出版业“十二五”时期发展规划》，

对 2010 年新闻出版业的情况予以回顾并提出了十二五的目标。其中，与公司

出版业务相关的图书、期刊等出版规模将缓慢增长，CAGR 分别为 2%和 3.6%。 

表 2：新闻出版业“十二五”时期发展目标 

 2010 2015E CAGR 

增加值（万亿元） 0.35  0.84  19.2%  

总产出（万亿元） 1.22 2.94 19.2% 

图书出版总印数（亿册） 71.7 79.2 2.0% 

报纸出版总印数（亿份） 500.2 552.3 2.0% 

期刊出版总印数（亿册） 35.4 42.2 3.6% 

人均年拥有图书数量（册/人） 5.3 5.8 1.5% 
 

资料来源：新闻出版业“十二五”时期发展规划 

其中，公司依赖度较高的中小学教材市场也随着各项政策的出台而逐步转

变。近年，国家有关教育和出版改革的各项政策和措施相继出台和实施，其中

影响教材出版发行经营的主要有：“义教和高中课改”、“一费制”、“两免

一补（免费教科书政府采购）”、新“义务教育法”、“教材循环使用”、“出

版发行招投标”、“教材限价”等。受行政和市场因素的影响，省域出版集团

教材市场份额被分割、经济总量减少、经营成本上升、利润率和利润下降，教

材的公益性特征更加突出，教材市场也正由计划经济的完全垄断型和渠道型市

场向市场经济的寡头垄断型和政府采购型市场转化。在教材免费及循环使用后，

教材比重续降，原本依赖教材业务的出版发行机构亟需培育新业务予以转型。 
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公司快照 

新闻出版总署出版产业发展司于 2010 年 7 月 26 日发布《2009 年新闻出

版产业分析报告》，选取资产总额、所有者权益、主营业务收入和利润总额四

项经济规模指标，采用主成分分析方法，对 2009 年全国出版集团的总体经济

规模进行综合评价，中原出版传媒集团位居第六位。 

 公司主营业务可以分为出版、物资销售和印刷三个部分。其中，出版业务

和物资销售业务是公司主要收入来源，占比之和逾 80%。 

图 2：出版和物资销售业务是公司主要收入来源（2009-2010） 

 

资料来源：焦作鑫安科技股份有限公司发行股份购买资产暨关联交易报告书， 

中投证券研究所 

图 3：公司营业收入 CAGR2%，净利润 CAGR 达 4%（2008-2010） 

 

资料来源：焦作鑫安科技股份有限公司发行股份购买资产暨关联交易报告书， 

中投证券研究所 

 2008 年以来，公司业绩保持平稳，营业收入 CAGR 达 2%，归属母公司

净利润 CAGR 达 4%。 

 2008 年以来，公司整体毛利率从 25.67%降至 23.90%。公司整体的毛利

率平均为 25%。 

 2009-2010 年，公司出版业务毛利率从 32%上升至 33%，物资销售业务

毛利率从 8%下降至 7%，印刷业务毛利率从 18%下降至 7%。 
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图 4：公司细分业务毛利率变化情况（2009-2010） 

 

资料来源：焦作鑫安科技股份有限公司发行股份购买资产暨关联交易报告书， 

中投证券研究所 

4、公司发展战略及三年经营计划                       

4.1 公司中长期发展战略：资产收入双百亿的大型出版传媒企业 

在实现集团公司主营业务及资产上市目标以后，公司将通过创新体制、整

合资源、提升管理和资本运作，塑造若干领先的出版品牌，构建大文化流通网

络，打造内容出版、数字出版、印刷复制、物资贸易、发行物流和新媒体业务

开发的完整产业链。在出版方面，成为图书出版领域、报刊出版领域、新媒体

领域的有力竞争者；在发行方面，积极推动文化流通事业的发展，发挥区位优

势，力争有突破性进展；在物资印刷方面，打造成中西部地区具有全国市场影

响力的印刷与物资流通产业基地：尽快实现公司资产、收入双双超百亿，成为

“导向正确、主业突出、具有强大市场竞争力和重要文化影响力”的国内先进

的大型出版传媒企业。 

4.2 公司三年业务发展目标：推进观念、模式、业态等的战略转型 

2010 至 2012 年，公司在巩固、提高现有业务能力水平的基础上，根据文

化产业的规模经济、范围经济特性，有效利用资本市场带来的发展机遇，加大

资本运作力度，发挥公司内容资源优势，结合公司的业务、市场实际，加快向

多层次、跨媒体、跨地区方向发展，形成创新发展与多品种、多渠道、多方式

盈利能力。其核心是推进战略转型：实现发展观念由封闭僵化向开放创新转型、

管理模式由体系管理向功能管理转型、出版业态由传统出版向数字出版转型、

发展模式由规模扩张向核心能力转型、人力资源由程式管理向战略管理转型。 

4.3 公司三年经营计划：实现“多层次、 跨媒体、跨地区”发展 

未来 3 年，公司将重点在以下方面做出努力： 

教材教辅类：公司将以市场资源为依托，提高业务服务质量，在稳定现有

市场份额的基础上，继续加大教材教辅市场开拓力度，使主营业务稳步提高；
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同时加大基础教育教材、在职教育教材等其他教材的开发和投入力度。而在提

升本省市场占有率的同时，积极拓展外省市场空间，力争在教材教辅品牌建设、

市场推广和延伸开发上形成规模效应，使教材教辅成为公司重要的盈利点及经

济增长点。公司将与集团公司对教材代理业务和教材教辅研发出版、发行推广、

培训服务等方面的资源进行有效整合，形成链条完整、体系完善、全线贯通的

教材教辅业务经营系统，推动公司教材教辅经营业务的稳步、持续增长。 

传统出版类：公司传统出版业务经营方针是，打造具有区域特色和比较优

势的内容出版产业体系。计划做到：1、加强图书品牌建设；2、优化图书出版

结构；3、统一出版与营销策划；4、积极推进跨地区经营；5、积极推行出版

资源整合；6、积极构建电子商务平台。 

数字出版与新媒体出版类：公司致力打造以数字化出版和新媒体业务为主

导的文化创意产业体系。经营计划是：1、探索数字出版的产品、商业和盈利

模式；2、重点培育影视动漫新媒体出版业务；3、数字出版重点产品的开发出

版计划，包括数据库、网络出版工程、数字产品三个系列。 

另外，印刷类和物资贸易及物流配送类业务有相应的经营计划。 

5、盈利预测                                     

基于《焦作鑫安科技股份有限公司发行股份购买资产暨关联交易报告书》

中对上市公司所做的备考盈利预测，且暂不考虑 2013 年公司可能已经将集团

发行等相关业务资产整体注入的情况，10 年 EPS 为 0.30 元，预测公司 11-13

年 EPS 为 0.29、0.27、0.27 元。 

表 3：大地传媒盈利预测 

 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1729  1699  1621  1621  

收入增长率 4.3% -1.7% -4.6% 0.0% 

营业成本（百万元） 1316  1300  1240  1240  

毛利润（百万元） 413 399 381 381 

毛利率 23.9% 23.5% 23.5% 23.5% 

归属于母公司所有者的净利润（百万元） 132  127  121  121  

归属于母公司所有者的净利润增长率 -3.4% -3.8% -5.2% 0.0% 

基本每股收益（元） 0.30  0.29  0.27  0.27  
 

资料来源：焦作鑫安科技股份有限公司发行股份购买资产暨关联交易报告书， 

中投证券研究所 

6、投资价值分析                                 

12 月 2 日，大地传媒（000719）复牌价格约为 9.27 元，对应 2010 年 PE

为 31 倍，对应 2011-2012 年 PE 分别为 32、34 倍，可比公司 2011 年市盈率

为 29 倍。由于预计公司业绩将呈下滑趋势，且我们认为公司本次发行市盈率

（高于可比公司的 29 倍）已包含了对未来发行业务等资产注入的预期，因此

给予“中性”评级。 
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表 4：同行业可比公司 PE 对比  

股票代码 股票简称 静态 PE 2010 2011E 2012E 2013E 

600551 时代出版 23.57 26.17 22.49 19.54 18.50 

601801 皖新传媒 29.59 34.04 27.81 26.27 23.55 

600373 中文传媒 14.76 32.56 24.13 21.07 17.91 

600825 新华传媒 44.57 37.34 36.37 33.67 29.15 

601999 出版传媒 39.79 37.67 37.44 34.45 30.51 

601098 中南传媒 26.29 30.55 24.01 20.09 17.27 

算术平均 29.76 33.06 28.71 25.85 22.81 
 

资料来源：Wind，中投证券研究所 

注：采用 2011 年 12 月 1 日收盘价 

7、风险提示                                     

中小学教材出版政策变化带来的风险。教材是集团公司图书出版和发行领

域的重要利润来源之一，国家推行中小学教材招投标机制对依赖教材产品的出

版发行机构的利润水平有一定影响。教材循环使用在部分城市实行后将逐步推

广至全国。这些政策的推行意味着教材出版发行模式将发生根本性变化，教辅

读物出版发行将失去政策依托，被推向市场。出版机构将面临一定风险。 

税收政策变化风险。集团及进入上市公司的出版社自 2009 年 1 月 1 日起

至 2013 年 12 月 31 日期免征企业所得税。而科技图书、科技报纸、科技期刊、

科技音像制品和技术标准出版物，专为少年儿童出版发行的报纸和刊物，中小

学学生课本，少数民族文字出版物等业务享受增值税先征后退政策。若公司在

上述税收优惠政策到期后不能继续获得税收优惠，将对公司业绩产生一定影响。 

中小学教材代理出版业务的风险。公司所从事的中小学教材出版业务依赖

于向以人民教育出版社为主的原创出版机构代理版权。代理出版业务是原创出

版机构出版权的一种区域市场代理，原创出版机构对代理单位有选择权。这种

代理关系的稳固性对公司中小学教材出版业务存在经营风险。 

数字出版等新媒体发展对传统出版业务的冲击。数字媒体形式的逐步兴起

可能对公司的传统出版业务产生一定的替代影响。 

未来整体上市的执行及审批风险。在这次资产重组中，集团的图书发行业

务资产因理顺管理体制工作复杂、资产问题庞杂等问题尚未进入上市公司，导

致经常性关联交易仍存在。集团特别承诺在股票恢复交易之日起的两年内，将

发行系统业务资产等注入公司并实现整体上市，从而彻底解决关联交易。若届

时发行业务资产仍不满足上市要求或二次资产重组不能得到相关部门的批准，

长期来看，则会影响公司业务独立性和完整性，不利于上市公司长期稳定发展。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  会计年度 2010  2011

E 

2012

E 

2013

E 流动资产 1523  1674  1785  1937   营业收入 1729  1699  1621  1621  

  现金 676  729  884  1035   营业成本 1316  1300  1240  1240  

  应收账款 297  340  324  324   营业税金及附加 10  7  8  8  

  其他应收款 20  25  24  24   营业费用 59  63  60  60  

  预付账款 35  39  37  37   管理费用 181  170  162  162  

  存货 476  520  496  496   财务费用 30  31  29  29  

  其他流动资产 20  21  20  20   资产减值损失 21  20  20  20  

非流动资产 782  768  732  706   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  1  1  1   投资净收益 3  1  1  1  

  固定资产 535  510  484  458   营业利润 115  110  103  103  

  无形资产 197  197  197  197   营业外收入 27  28  28  28  

  其他非流动资产 50  59  49  50   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 2306  2442  2517  2643   利润总额 141  137  130  130  

流动负债 854  862  815  819   所得税 9  8  8  8  

  短期借款 240  200  200  200   净利润 133  129  122  122  

  应付账款 253  260  248  248   少数股东损益 0  1  1  1  

  其他流动负债 362  402  367  371   归属母公司净利润 132  127  121  121  

非流动负债 60  60  60  60   EBITDA 146  168  159  159  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.30  0.29  0.27  0.27  

  其他非流动负债 60  60  60  60        

负债合计 914  922  875  879   主要财务比率     

 少数股东权益 36  37  39  40   会计年度 2010  2011

E 

2012

E 

2013

E   股本 440  440  440  440   成长能力     

  资本公积 770  770  770  770   营业收入 4.3% -1.7% -4.6% 0.0% 

  留存收益 181  309  429  550   营业利润 -16.9

% 

-4.7% -6.5% 0.0% 

归属母公司股东权益 1355  1519  1639  1760   归属于母公司净利润 -3.4% -3.8% -5.2% 0.0% 

负债和股东权益 2306  2478  2553  2679   获利能力     

      毛利率 23.9

% 

23.5

% 

23.5

% 

23.5

% 现金流量表      净利率 7.7% 7.5% 7.4% 7.4% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 9.8% 8.4% 7.4% 6.9% 

经营活动现金流 N/A  121  182  180   ROIC 15.0

% 

14.2

% 

13.6

% 

14.1

%   净利润 N/A 129  122  122   偿债能力     

  折旧摊销 N/A 27  27  27   资产负债率 39.7

% 

37.2

% 

34.3

% 

32.8

%   财务费用 N/A  31  29  29   净负债比率 26.19

% 

21.69

% 

22.86

% 

22.75

%   投资损失 N/A -1  -1  -1   流动比率 1.78  1.94  2.19  2.36  

营运资金变动 N/A  -50  -4  4   速动比率 1.23  1.34  1.58  1.76  

  其他经营现金流  N/A -14  10  -2   营运能力     

投资活动现金流 N/A  2  1  1   总资产周转率 0.75  0.72  0.65  0.63  

  资本支出 N/A  -0  0  0   应收账款周转率 5  5  5  5  

  长期投资 N/A -1  0  0   应付账款周转率 4.96  5.07  4.88  5.00  

  其他投资现金流 N/A  1  1  1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 N/A  -70  -29  -29   每股收益(最新摊薄) 0.30  0.29  0.27  0.27  

  短期借款 N/A  -40  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.00  0.28  0.41  0.41  

  长期借款 N/A 0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.08  3.45  3.73  4.00  

  普通股增加 N/A 0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 N/A  0  0  0   P/E 30.82  32.04  33.81  33.81  

  其他筹资现金流 N/A  -31  -29  -29   P/B 3.01  2.68  2.49  2.32  

现金净增加额 N/A  53  154  152   EV/EBITDA 25  22  23  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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