
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 “升级”战略专注于提升传统业务（一般图书销售等）增长 

 “转型”战略专注于已有终端和仓储物流资源价值最大化 

 “升级+转型”战略成功后，公司收入结构将发生根本性变化，收入

有望大幅上涨 
 

报告摘要： 

 中部地区最大的出版物发行企业，最大优势在于其大量的终端资产和

遍布全省的仓储物流资源。拥有覆盖安徽省全省的图书音像等出版物

的分销、零售终端网络和物流体系，507 个营业网点遍布全省 17 个

地级市及其县、镇（乡）。 

 收入结构逐步改善。传统主要收入来源教材销售收入占比稳步下降，

由 2008 年的 56.38%下降到 2010 年的 46.97%；一般图书销售收入和

音像、文体用品销售收入稳步上升，2010 年占比分别为 41.55%和

10.08%。 

 与同行业公司对比，皖新传媒毛利率较高且较为稳定。2008-2010 年，

公司综合毛利率保持在 33%左右。2010 年，公司综合毛利率稳步上

升至 33.26%，高于所有同行业上市公司发行业务的毛利率，显示出

公司同上游出版业较强的议价能力。 

 “升级”战略，提高内涵式增长：通过建立全新的绩效文化，改善营

销能力，促进卖场内销售收入的增长，增加一般图书、音像、文体用

品的销售。 

 “转型”战略：（1）卖场业态的转型，增加多元化经营比例，将大

幅提升卖场坪效。（2）受益于皖江城市带承接产业转移，转型成为

以文化流通为主体的现代物流企业，能够最大化利用公司已有的高效

物流系统和丰富仓储物流资源。预计 2012 年，第三方物流收入有望

实现突破性增长。（3）在数字教育转型中，公司利用多年来在教育

系统内积累的渠道资源，以数字教育的研发与落地为战略进行部署。 

经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 2544.68  2760.38  3138.58  3540.69  4023.98  

同比增长率 5.43% 8.48% 13.70% 12.81% 13.65% 

归属母公司净利润(百万元) 276.47  321.06  372.47  425.50  489.15  

同比增长率 9.59% 16.13% 16.01% 14.24% 14.96% 

每股收益(元) 0.30  0.35  0.41  0.47  0.54  

P/E (倍) 37  32  27  24  21  

资料来源：公司公告，宏源证券预测 
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一、中部地区最大的出版物发行企业 

（一）公司概况 

皖新传媒（安徽新华传媒股份有限公司）是中部地区最大的出版物发行企业，拥有覆

盖安徽省全省的图书音像等出版物的分销、零售终端网络和物流体系，507 个营业网点遍

布全省 17 个地级市及其县、镇（乡）。 

公司主营业务包括教材发行、一般图书发行和其他销售。收入结构方面： 

（1）收入结构逐步改善：传统主要收入来源即教材销售收入占比稳步下降，由 2008

年的 56.38%下降到 2010 年的 46.97%；一般图书销售收入和音像、文体用品销售收入稳

步上升，2010 年占比分别为 41.55%和 10.08%。 

图 1：公司收入结构变化趋势（2008-2010）  图 2：公司收入结构（%）变化趋势（2008-2010） 

 

 

 

资料来源：公司数据，宏源证券  资料来源：公司数据，宏源证券 

 

（2）募投项目 e 网广告联播系统逐步开始贡献收入:2010 年，e 网工程所贡献的广告

收入为 309 万元。目前，e 网工程在安徽省内已铺设 10 块屏幕，未来计划在 16 个地级市

及 52 个县均要铺设 LED 广告牌。预计 2014-2015 年可实现联网，联网后由于可以实现全

省联播，广告收入将大幅上涨。 

 

毛利率方面： 

（1）2008-2010年公司毛利率稳步提升：由2008年的32.18%提升至2010年的33.26%。

其中，教材毛利率由政府控制，稳定保持在 30%左右。一般图书毛利率由公司同上游出版

方谈判决定，公司一般图书毛利率保持在 38%左右。 

（2）与同行业公司对比，皖新传媒毛利率较高且较为稳定。公司综合毛利率保持在

33%左右。2010 年，公司综合毛利率稳步上升至 33.26%，高于所有同行业上市公司发行

业务的毛利率，显示出公司与上游出版业较强的议价能力。 
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图 3：公司分业务毛利率（2008-2010）  图 4：公司毛利率与同行业对比（2008-2010） 

 

 

 

资料来源：公司数据，宏源证券  资料来源：公司数据，宏源证券 

（二）股权结构 

安徽新华传媒股份有限公司大股东为安徽新华发行（集团）控股有限公司。旗下拥有

安徽新华图书音像连锁有限公司、安徽新华教育图书发行有限公司、安徽新华音像出版社、

安徽华仑新媒体传播有限公司和 17 个省辖市子公司及其所属 62 个县分公司，覆盖安徽省

城乡的 507 个网点构成完整的分销网络。 

图 5：皖新传媒股权结构 

 
资料来源：公司数据，宏源证券 
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二、公司发展战略：升级+转型 

图书出版发行行业：数字化大趋势下，行业面临机遇&挑战，传统发行企业在电子书

发行市场不占优势。随着图书电子商务网站的繁荣发展和电子终端阅读器的推出和逐步普

及，数字化给传统图书出版发行行业带来了巨大的冲击。对于皖新传媒而言，虽然目前在

省内教材教辅销售领域仍具有强大的垄断优势，但在行业数字化变革的大趋势下，公司必

然要随之进行改变。然而，在电子书发行市场，电子商务平台、出版商及先期进入该行业

的互联网企业远比传统图书发行企业更有优势。 

我们认为，对于皖新传媒此类传统图书发行企业，最大的优势在于其大量的终端资

产和遍布全省的仓储物流资源。在图书行业数字化变革的过程中，传统图书发行渠道必然

会受到一定的冲击，如何最大化利用原有大量的终端资源和仓储物流资源是公司面临行业

变革的战略选择。 

图 6：皖新传媒遍布安徽省内的终端资源 

 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

 

（一）升级—专注内涵式增长，提高卖场经营效率 

对于传统的卖场内业务（包括一般图书销售和音像、文体用品销售），公司提出了“升
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级”战略，即通过建立全新的绩效文化，改善营销能力，促进卖场内销售收入的增长。通

过实施“年初预算、月度考核、季度兑现、年度考核”的制度，对销售情况进行及时奖励、

张榜公布，有效提升了卖场销售情况。例如，近期推出的图书《经典天天读》，在新的考

核制度下，实现了 18 万套的销售业绩。 

（二）转型—面临行业变革，实施三大转型 

1、卖场业态的转型—文化主题性书店 

业态转型将大幅提升卖场坪效。皖新传媒拥有遍布安徽省全省 507 个发行终端资源。

其中，绝大部分新华书店位于各个地级市、县的中心地带。公司将以不同文化主题来对各

个书店进行转型，加大卖场内的多元化经营，其中，出版物销售占比将下降至 30%，其余

70%将销售坪效高的产品，例如电子产品、乐器、玩具等。 

2012 年转型效果将初现：2012 年，公司卖场转型将以合肥科教书店为示范店展开。

而现在正在建设中的处于合肥市中心地带的四牌楼书店建成后也将成为体验式文化主体

性书店。 

 

2、转型为文化流通为主体的现代物流企业 

受益于皖江城市带承接产业转移，安徽省物流业市场空间巨大。随着皖江示范区的

建立，联想、海尔、格力等公司的生产基地均迁往安徽省。目前，安徽省内现代物流业已

达千亿规模，而文化物流的规模仅在百亿左右。 

安徽省内物流市场分散，公司致力成为省内最大物流企业。目前，安徽省内物流业

主要局限于传统货物运输、仓储运输（中转站形式）、挂户运输和只提供信息的中介公司

这几种形态，物流市场极为分散，并没有形成具有垄断地位的大型现代物流商。而公司将

与战略伙伴合作，进入第三方物流市场。 

竞争优势：高效的物流系统和丰富仓储物流资源。皖新传媒在安徽省内拥有面积约

为 18.16 万平方米的仓储中心，并且已实现物流系统和 ERP 系统无缝连接操作。目前，正

在对现有信息网进行升级。已有的物流系统和仓储资源是公司转型现代物流企业的核心竞

争力。预计 2012 年，第三方物流收入有望实现突破性增长。 

 

3、数字教育转型—数字教育的研发与落地 

数字教育转型中，公司最大的优势在于渠道。作为安徽省内唯一拥有中小学教材全部

品种独家总发行权的企业，公司最大的优势在于多年来积累的教育系统内渠道资源。我们

预计，公司所提出的“数字教育研发与落地”战略，极有可能与一些在数字教育研发领域

具有较强竞争力的企业合作，而公司主要负责打通渠道，进行数字教育产品的实际销售。 
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三、盈利预测与估值 

（一）盈利预测 

我们预测公司 11~13 年主营业务收入增长率分别为 13.7%、12.81%和 13.65%，毛利

率分别为 34.1%、34.2%和 34.2%，对应 EPS 分别为 0.41 元、0.47 元和 0.54 元。 

公司未来成长驱动因素： 

1. 收入结构逐步改善。教材销售收入占比稳步下降，由 2008 年的 56.38%下降到 2010

年的 46.97%；一般图书销售收入和音像、文体用品销售收入稳步上升，2010 年占比分别

为 41.55%和 10.08%。 

2. 通过实施“升级”战略，一般图书、音像、文体用品销售收入有望大幅增长。通

过建立全新的绩效文化，改善营销能力，促进卖场内销售收入的增长，增加一般图书、音

像、文体用品的销售。 

3. 如果“转型”战略实施成功，公司收入结构将发生巨大变化：卖场业态的转型，

增加多元化经营比例，将大幅提升卖场坪效。受益于皖江城市带承接产业转移，转型成为

以文化流通为主体的现代物流企业，能够最大化利用公司已有的高效物流系统和丰富仓储

物流资源。预计 2012 年，第三方物流收入有望实现突破性增长。在数字教育转型中，公

司利用多年来在教育系统内积累的渠道资源，以数字教育的研发与落地为战略进行部署。 
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（二）估值建议：估值较为合理，“增持”评级 

横向对比：可比公司中的估值水平居中 

目前 A 股可比上市的平面媒体公司 2011、2012 年算术平均市盈率为 28 倍、24 倍。

而皖新传媒的 2011、2012PE 为 27、24 倍，其估值处于同类公司中的平均水平。 

表 1：A 股平面媒体上市公司相对估值（按 2011PE 升序排序） 

股票代码 股票简称  EPS（元）   PE（元）  

  2010 2011 2012 2010 2011 2012 

600880.SH 博瑞传播 0.51  0.65  0.76  23  18  15  

600551.SH 时代出版 0.49  0.57  0.63  23  20  18  

600373.SH 中文传媒 0.62  0.83  0.96  28  21  18  

601098.SH 中南传媒 0.33  0.45  0.53  28  21  18  

002181.SZ 粤传媒 0.05  0.49  0.56   22  19  

600633.SH 浙报传媒 0.01  0.55  0.64   27  23  

601801.SH 皖新传媒 0.35  0.41  0.47  32  27  24  

601928.SH 凤凰传媒 0.26  0.30  0.37  34  30  24  

600825.SH 新华传媒 0.19  0.20  0.21  32  30  29  

000793.SZ 华闻传媒 0.17  0.19  0.23  34  30  25  

600757.SH ST 源发 0.82  0.26  0.31  11  34  28  

601999.SH 出版传媒 0.24  0.24  0.26  35  35  32  

300148.SZ 天舟文化 0.32  0.45  0.64  76  54  38  

算术平均     32  28  24  

数据来源：wind,宏源证券 

 

纵向对比：处于历史估值较低水平 

股价（前复权）：目前皖新传媒的股价处于上市后的下线区域。 

PE 估值：皖新传媒的估值长期在 25-40 倍区间波动，目前 2011 年 PE 在 27 倍，处于

估值区间较低的水平。 

图 7：皖新传媒上市后的股价和 PE 估值变化 

 
资料来源：Wind，宏源证券 
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表 2：财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2413.62  2544.68  2760.38  3138.58  3540.69  4023.98  

    增长率(%) 

 

5.43% 8.48% 13.70% 12.81% 13.65% 

归属母公司股东净利润 252.28  276.47  321.06  372.47  425.50  489.15  

    增长率(%) 

 

9.59% 16.13% 16.01% 14.24% 14.96% 

每股收益(EPS) 0.28  0.30  0.35  0.41  0.47  0.54  

每股股利(DPS) - - - 0.082  0.094  0.108  

每股经营现金流 0.39  0.50  0.58  0.50  0.58  0.66  

销售毛利率 32.18% 32.96% 33.26% 34.00% 34.00% 34.00% 

销售净利率 10.45% 10.86% 11.63% 11.87% 12.02% 12.16% 

净资产收益率(ROE) 14.68% 14.20% 9.26% 9.75% 10.08% 10.45% 

投入资本回报率(ROIC) 10.49% 10.12% 6.41% 7.03% 7.27% 7.54% 

市盈率(P/E) 41  37  32  27  24  21  

市净率(P/B) 5.95  5.25  2.95  2.67  2.42  2.18  

股息率(分红/股价) - - - 0.73% 0.83% 0.96% 

资料来源：宏源证券 
      

 

表 3：利润表预测 

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2413.62  2544.68  2760.38  3138.58  3540.69  4023.98  

减: 营业成本 1636.95  1705.90  1842.39  2071.46  2336.86  2655.82  

营业税金及附加 12.69  13.84  14.38  16.63  18.77  21.33  

销售费用 298.04  308.59  339.39  386.05  435.51  494.95  

管理费用 213.44  215.09  227.72  266.78  300.96  342.04  

财务费用 -11.85  -13.35  -25.85  -15.91  -18.19  -20.87  

资产减值损失 11.61  21.00  17.26  16.62  16.62  16.62  

加: 投资收益 10.24  10.35  2.33  2.00  2.00  2.00  

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 0 

其他经营损益 0 0 0 0 0 0 

营业利润 261.67  298.95  346.51  398.94  452.18  516.08  

加: 其他非经营损益 -9.38  -22.89  -24.28  -25.00  -25.00  -25.00  

利润总额 252.30  276.06  322.23  373.94  427.18  491.08  

减: 所得税 0.02  -0.11  0.57  0.75  0.85  0.98  

净利润 252.28  276.17  321.66  373.20  426.32  490.10  

减: 少数股东损益 0.00  -0.30  0.61  0.72  0.83  0.95  

归属母公司股东净利润 252.28  276.47  321.06  372.47  425.50  489.15  

资料来源：宏源证券 
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表 4：资产负债表预测 

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 1190.11  1407.68  2973.34  3388.77  3888.54  4458.05  

应收和预付款项 289.12  396.69  398.31  428.10  482.95  548.87  

存货 196.68  184.96  225.53  251.09  283.26  321.92  

其他流动资产 20.57  23.18  21.63  22.00  22.00  22.00  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  118.27  111.45  97.53  97.53  97.53  

固定资产和在建工程 643.18  534.43  536.03  500.30  464.56  428.83  

无形资产和开发支出 328.45  316.50  306.73  286.28  265.83  245.38  

其他非流动资产 15.95  138.76  121.17  157.17  157.17  157.17  

资产总计 2702.69  3006.83  4588.78  5027.82  5560.42  6180.34  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 959.46  1029.29  1061.65  1200.46  1332.67  1494.78  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 24.67  30.28  58.75  6.42  6.42  6.42  

负债合计 984.13  1059.57  1120.41  1206.88  1339.09  1501.20  

股本 800.00  800.00  910.00  910.00  910.00  910.00  

资本公积 410.17  414.06  1546.60  1546.60  1546.60  1546.60  

留存收益 501.39  729.86  987.22  1326.07  1709.01  2152.87  

归属母公司股东权益 1711.56  1943.92  3443.83  3782.67  4165.62  4609.47  

少数股东权益 7.00  3.34  24.54  38.27  55.71  69.67  

股东权益合计 1718.56  1947.26  3468.37  3820.94  4221.33  4679.14  

负债和股东权益合计 2702.69  3006.83  4588.78  5027.82  5560.42  6180.34  

资料来源：宏源证券 
      

 

表 5：现金流量表预测 

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营性现金净流量 404.32  51.41  356.80  458.85  524.13  597.56  

投资性现金净流量 -63.35  -15.67  -3.01  -22.08  0.00  0.00  

筹资性现金净流量 -50.73  181.82  1211.87  -21.34  -24.36  -28.05  

现金流量净额 290.24  217.56  1565.67  415.43  499.77  569.51  

资料来源：宏源证券 
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