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[Table_Summary] 

摘要： 

 业绩高于市场预期 中南传媒公布了 2011 年度业绩快报，2011 年的营业收

入为 58.57 亿元，同比增长 22.98%；归属于母公司所有者的净利润为 8.02

亿元，同比增长 35.09%。每股收益为 0.45 元，每股净资产为 4.30 元。业

绩高于市场一致预期，市场对 2011 年每股收益的平均预测为 0.42 元（根据

Wind 数据）。 

 四季度收入和利润创新高 分季度看，2011 年第四季度单季度营业收入达到

20.46 亿元，单季度母公司所有者的净利润为 2.61 亿元。无论是营业收入还

是净利润都创下了历史单季度新高。显示了公司的各季度的经营蒸蒸日上。 

 营收增长逐年逐步加速 营业收入的增长切实地反映了公司最近几年在改制

以后市场化运营的丰硕成果，从 2008 年到 2011 年公司的营业收入的年增

长率分别为 11.1%、14.2%、17.5、22.98%，增长率逐年稳步加速，每年都

迈上了新的台阶。公司在 2010 年 10 月份上市，上市以后从机制上更促进

市场化运作，同时也为拓展新业务和跨区域发展增加了优势。我们预计未来

5 年公司的收入和利润将会持续增加。 

 教材业务蓄势待发 随着教材教辅改革的进行，公司拥有自主版权的湘版教

材将有望扩大在全国的市场占有率。与华为的合资公司也正在探索电子书包

等教育电子化产品和服务。预计在试点之后，电子教材和相关产品将成为巨

大的新蓝海市场。 

 图书业务大有可为 公司的图书出版发行业务一方面受益于随着居民收入增

加和文化需求的启动，人们对图书消费的增加；另一方面也受益于国家对公

共文化产品（例如农家书屋、馆配图书等）的财政投入的增加。 

 媒体类型进一步丰富 公司的全资子公司湖南电子音像出版社有限责任公司

近期获得湖南省广播电影电视局颁发的广播电视节目制作经营许可证。公司

原来已经拥有出版、发行、印刷、报纸、网站、户外框架媒体等多介质、全

流程媒体业务，未来如果进入电视节目领域，将进一步丰富媒体资源，同时

也可以使得生产的内容可以为多种媒体协同传播，产生更高的内容收益。 

 强烈推荐 我们预计 2011 年到 2013 年的每股收益将分别为 0.45 元、0.58

元、0.73 元，对应目前股价的市盈率分别为 21、16、13 倍。考虑到公司

手头大量的现金（三季度末有货币资金 63 亿元，而没有借款），扣除现金

以后的市盈率实际更低。目前市场价格低估了公司的领先的行业地位和增

长前景。维持“强烈推荐”评级。 
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[Table_Contactor] 联系人  电话：  邮件：   

[Table_TargetPrice] 预测价格区间(元)  ～   

[Table_MarketData] 交易数据 

上一日交易日股价（元） 9.16 

总市值（百万元） 16,451 

流通股本（百万股） 398 

流通股比率（%） 22.16 

 

[Table_BalanceData] 资产负债表摘要（09/11） 

股东权益（百万元） 7,464 

每股净资产（元） 4.16 

市净率（倍） 2.20 

资产负债率（%） 28.87 

 

[Table_QuotePic] 公司与沪深 300 指数比较 
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 风险提示 教材教辅改革的不确定性 

 

 

 

  
 

 

 

 

图 1、各季度营业收入及同比增长 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

 

图 2、各季度归属母公司净利润及同比增长 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

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

流动资产 7,650.7 8,554.4 9,662.0 11,003.8 一、营业收入 4,762.6 5,812.9 6,749.2 7,844.4

  货币资金 6,324.4 6,842.6 7,725.1 8,806.9     减：营业成本 2,834.6 3,373.5 3,859.4 4,417.8

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 54.7 70.7 83.8 99.4

  应收款项 270.8 334.4 388.3 451.3     销售费用 538.6 656.9 755.9 870.7

  预付款项 52.8 64.7 74.0 84.7     管理费用 747.3 930.1 1,059.6 1,200.2

  存货 814.5 1,124.5 1,286.5 1,472.6     财务费用 -15.4 -119.5 -116.2 -132.1

  其他流动资产 188.2 188.2 188.2 188.2     资产减值损失 56.7 125.5 81.0 94.0

非流动资产 2,079.0 2,036.8 2,002.3 1,967.8     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  长期投资及金融资产 4.6 4.6 4.6 4.6       投资收益 0.5 0.5 0.5 0.5

  投资性房地产 121.1 121.1 121.1 121.1       其中：联营企业收益 0.5 0.5 0.5 0.5

  固定资产 1,157.5 1,033.0 998.4 963.9 二、营业利润 546.6 776.1 1,026.1 1,294.7

  在建工程 17.7 100.0 100.0 100.0     加：营业外收入 67.9 47.5 49.9 52.4

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 13.2 10.6 11.1 11.7

  无形及递延性资产 778.1 778.1 778.1 778.1 三、利润总额 601.2 813.1 1,065.0 1,335.5

  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 0.0 0.8 2.1 4.0

资产总计 9,729.7 10,591.3 11,664.3 12,971.5 四、净利润 601.2 812.3 1,062.8 1,331.4

流动负债 2,633.2 2,951.8 3,203.3 3,493.1     归属母公司净利润 593.7 804.2 1,046.9 1,308.8

  短期借款 100.0 100.0 100.0 100.0     少数股东损益与调整 7.5 8.1 15.9 22.6

  应付账款 1,205.5 1,478.8 1,691.8 1,936.6 五、总股本(百万股） 1,796.0 1,796.0 1,796.0 1,796.0

  预收帐款 193.5 238.9 277.4 322.4 EPS（元/股） 0.33 0.45 0.58 0.73

  其他 1,134.2 1,134.2 1,134.2 1,134.2

长期负债 12.2 12.2 12.2 12.2 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

  长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 12.2 12.2 12.2 12.2   营业收入 416.3% 22.1% 16.1% 16.2%

负债合计 2,645.4 2,964.0 3,215.5 3,505.3   营业毛利 311.3% 26.5% 18.5% 18.6%

 少数股东权益 53.6 61.7 77.7 100.3     EBIT 84.3% 33.1% 26.7% 26.8%

  股本 1,796.0 1,796.0 1,796.0 1,796.0   净利润 125.8% 35.4% 30.2% 25.0%

  资本公积 4,590.6 4,590.6 4,590.6 4,590.6 获利能力

  留存收益 644.1 1,178.8 1,984.5 2,979.2   毛利率 40.5% 42.0% 42.8% 43.7%

股东权益合计 7,084.3 7,627.2 8,448.8 9,466.2    EBIT/收入 12.3% 13.4% 14.7% 16.0%

负债和股东权益 9,729.7 10,591.3 11,664.3 12,971.5   净利率 12.5% 13.8% 15.5% 16.7%

    ROE 8.4% 10.6% 12.5% 14.0%

现金流量表     ROIC 8.4% 10.5% 12.4% 13.9%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 804.8 767.7 1,107.0 1,363.4   资产负债率 27.2% 28.0% 27.6% 27.0%

  净利润 601.2 812.3 1,062.8 1,331.4   利息保障倍数 -39.0 -6.8 -9.1 -10.1

  折旧摊销 147.0 124.5 134.5 134.5   速动比率 2.52 2.45 2.56 2.67

  财务费用 6.4 -119.5 -116.2 -132.1   经营现金净额/当期债务 8.05 7.68 11.07 13.63

  投资损失 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 营运能力

  营运资金变动 -7.0 -66.9 26.3 29.9   总资产周转率 0.49 0.55 0.58 0.60

  其它 57.6 17.7 0.0 0.0   应收账款天数 20.47 20.71 20.71 20.71

投资活动现金流 -119.8 -99.5 -99.5 -99.5   存货天数 103.44 120.00 120.00 120.00

  资本支出 -119.8 -100.0 -100.0 -100.0 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   EBIT/股本 0.33 0.44 0.55 0.70

  其他 0.0 0.5 0.5 0.5   每股经营现金流 0.45 0.43 0.62 0.76

筹资活动现金流 3,449.9 -149.9 -125.1 -182.0   每股净资产 3.91 4.21 4.66 5.21

  债务融资 -329.5 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 4,162.7 0.0 0.0 0.0    P/E 27.71 20.46 15.71 12.57

  其它 -383.4 -149.9 -125.1 -182.0    P/B 2.34 2.17 1.97 1.76

汇率变动影响 -0.3 0.0 0.0 0.0    P/S 3.45 2.83 2.44 2.10

现金净增加额 4,134.5 518.2 882.4 1,081.9    EV/EBITDA 22.54 18.26 14.71 11.90

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所 
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免责声明： 

本报告仅供第一创业证券有限责任公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本

公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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