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股价相对指数表现 
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皖新传媒 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) (3) 10 5 24 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

(3) 9 9 21 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 910
流通股 (%) 16.66
流通股市值 (人民币 百万) 2,221
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 162
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%) 
安徽新华发行(集团)控股有限公司 75.40
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

皖新传媒 
升级、转型 
皖新传媒是安徽省最大文化企业和我国中部数一数二的
出版物发行企业。公司现阶段以图书发行为主业，拥有
遍布全省的 500 多个网点。未来拟加快出版发行一体化、
渠道业态创新、第三方物流、资本经营的步伐，实现业
务升级和业务转型。长期受益于管理层积极进取和激励
完善。市场一致预期 2011-2013 年每股收益 0.40、0.45 和
0.51 元，目前估值处于行业上游。 

主要发现 
 “升级+转型”发展战略：原有主业升级、业务转型

加快；坚持渠道终端一体化无缝建设和跨媒体跨区域
发展，拟打造一流的现代综合传媒集团。。 

 渠道业态创新：基于自有物业优势，已增加文教用品
销售、联通店中店、LED 广告联播网、“三合一”农
民文化家园——安徽省“十二五”重点文化项目 。 

 异地市场突破：2010 年 12 月重组大众书局，实现对
江苏、上海市场的低成本快速切入。 

 市场份额扩大：预计 2011 年公司在地方、二类、职
高、大学教材、馆供等细分市场上再获佳绩。 

 电子商务进展：已有 3 家网上书店，销售增长快。 
 产业链拓展：安徽音像出版社农科、戏曲细分市场增

长快，已是全省第一、全国前列，我们还预计公司拟
与内容商、软硬件厂商、媒体等合作，布局数字出版。 

 募投项目加快：三网工程进度加快，其中“e 网”工
程目前已在 9 个地市建设十余块屏，拟建立全省广告
联播体系，成规模后还将有合作、独立发展的可能。 

 资本运营：公司现金充沛，拟进行对文化企业的直接
股权投资和参与私募股权基金投资。 

 估值：市场一致预期 2011-2013 年 0.40、0.45 和 0.51
元，目前股价对应于 2011 年 37 倍市盈率，处于行业
上游。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入(人民币百万) 2,544.68 2,760.38 3,057.71 3,363.53 3,674.07

变动(%) 10.5 5.4 8.5 10.8 10.0
净利润(人民币百万) 276.47 321.06 364.5 408.04 461.87
全面摊薄每股收益(人民币) 0.346 0.353 0.401 0.448 0.508

变动(%) 9.6 16.1 13.5 12.0 13.2
市盈率(倍) 42.39 41.52 36.58 32.67 28.87
每股经营现金流量(人民币) 0.06 0.39 0.45 0.55 0.6
价格/每股现金流量(倍) 244.17 37.56 32.56 26.64 24.42
每股股息(人民币) 0.07 0.1 0.12 0.14 0.16
股息率(%) 0.5 0.7 0.8 1.0 1.1

2010 年 6 月 28 日 

资料来源：公司数据及万得资讯 

未有评级 
A 601801.SS – 人民币 14.65 



 
 

公司简介 

安徽新华传媒股份公司(简称皖新传媒)由安徽新华发行集团
整体变更而成，是 5 家省委宣传部下属企业之一。2010 年 1
月 18 日于上交所挂牌上市，A 股市场发行行业第一股(其他省
份多是出版发行整体上市)。目前第一大股东安徽新华发行
(集团)控股公司持有 75.40%股权，实际控制人为安徽省人民
政府。 

2009 年安徽新华在全国发行集团中排名第 4。2010 年近 30 亿
元营业收入总额，3.2 亿元净利润，分别增长 8.5%和 16.1%。
依托全省新华书店实体网络，传统主业覆盖教材、教辅和一
般图书发行以及音像制品、文体用品、商品等销售。其中教
材和一般图书(含教辅)分别约占公司营业收入总额和毛利总
额的 50%左右，是最重要的利润来源。书店混业经营思路下
的文化商品运营和 LED 户外广告联播网等是新增长点。 

 

图表 2. 公司营业收入增长及构成 图表 3. 公司毛利增长及构成 
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管理层变动 

2010 年 4 月，原古井集团董事长曹杰先生(1997 年即进入古井
集团)调任安徽新华控股公司副董事长、总经理、党委副书记，
6 月兼任安徽华仑港湾文化投资公司董事长和总经理，8 月增
选为股份公司董事和副董事长，目前兼任股份公司党委书
记、董事长。皖新传媒即将进行董事会换届选举，市场期待
新的领导班子将进一步促进公司发展。古井贡酒 (000596.SZ/
人民币 75.55，200596.SZ/港币 52.98，未有评级) 2009 年、2010
年及 2011 年上半年的净利润增速分别为 305%、124%和 150%。
在其担任董事长期间(2009 年 3 月 27 日至 2010 年 4 月 21 日)，
古井贡酒 A 股和 B 股的股价涨幅分别为 565%和 289%。 

我们预计公司从今年下半年开始将执行新的 KPI 绩效考核办
法，有望进一步提高一线员工积极性。 

 

升级与转型 

公司未来发展遵循“升级+转型”思路，坚持渠道终端一体
化无缝建设和跨媒体跨区域发展，拟打造一流的现代综合传
媒集团。 

1.渠道建设加强，原有业务升级 

公司在安徽省内 500 多家门店全为自有物业，分布在安徽 17
个地市、62 个区县。其中 100 多家中心门店位于城镇核心商
圈，文化地产物业价值高。各店人均图书消费有差异，各店
平效有差异，最差的与最好的门店甚至可相差百倍，业绩较
差门店因而具有较大提升空间。“升级”战略即是在短期内
以向上拉平各门店原有主业绩效为主要目标。 

基于自有物业优势的已有的业态创新包括：增加电教数码和
文化用品销售、与联通合作开设店中店、利用中心门店自有
物业发展户外广告联播网、趁“农家书屋”政策东风发展农
村“三合一”(便民店、农家书屋、网吧)门店(安徽省“十二
五”重点文化建设项目，6 月 16 日南港“农民文化家园”开
业)。 

此外，公司重组大众书局，持股 51%，后者在上海、南京、
扬州、连云港拥有 8 家租赁物业为主的中型书店，混业程度
高，市场观念强。我们估计其年收入上亿元，盈利千万元，
对公司业绩贡献暂时有限，但公司借此实现了对异地市场的
快速切入。 
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原有图书主业方面，除中小学义务教材的独家发行权外，公司
陆续通过市场竞争获得中学、高职、大学、馆配等业务，目前
约占总业务规模的 10%，但增速较快，今年的情况比往年更好。 

2.合作共赢，业务转型 

面对电子商务和数字出版的冲击，公司拟在 2-3 年后实现业
务转型，形成教材教辅以外的新的利润支撑。 

2.1. 电子商务 

自 2008 年 6 月“借船出海”低成本扩张以来，目前共有 3 个
网上书店(包括淘宝店)，年销售额各千万元以上，增长快(2010
年销售额增长 78.6%)。短期内我们难以预计网上书店能否贡
献较多利润，但从品牌宣传、省外市场拓展和图书消费长尾
效应看，都有正面效应。 

2.2. 产业链延伸 

公司下属全资子公司安徽音像出版社 2010 年收入增长 139%
至 1.2 亿元，省内排名第一，全国排名前列。在农科、戏曲
细分类市场的份额高企，外地农家书屋项目连续中标，黄梅
戏印象系列产品出口台湾、美国。此外，我们预计，公司也
有意向与国内外知名的内容商、软硬件厂商和媒体合作，布
局数字出版。 

 

募投项目进展 

公司首次发行募投项目包括“新网”、“畅网”和“e 网”
三大工程。前期部分项目进度因审批等原因未达预期，未来
将加快建设。 

1.新网：终端业态创新 

截至 2010 年底“新网”工程已投入 66.5%，2010 年共新建 6
个市级图书城、5 个县级图书城和 1 个农村便民店，新增营
业面积 26,347 平方米。预计基于书店自有业务的业态创新将
持续。 

2.畅网：大型智能物流信息平台 

2010 年“畅网”工程仅投入 2.22%，主要是用于信息化系统
升级和电子商务平台建设，未来拟打造省内大型智能化物流
信息平台。目前公司物流能力仅能够自身使用，预计随项目
落地，第三方物流配送能力将大幅提升，会为公司带来新的
盈利点。 
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3.e 网：全省广告联播体系 

2010 年“e 网”工程仅投入 12.5%——除市容管理、手续办理、
投入进度还受到建屏成本下降的影响。2010 年共建设 6 块屏，
位于合肥、六安、滁州、蚌埠、安庆市级中心卖场和含山县
中心卖场，截至目前在 9 个地市建设 10 余块屏。公司主要采
取合肥自营、外地外包(先选好代理商后建屏)的方式推进，
有效降低经营风险，同时因地制宜，对应各地不同经济水平
采用高中低档 LED 屏，尽量控制成本。除合肥以外，其他地
市发展户外广告屏受市容管理的影响小。2010 年 LED 广告联
播网共实现 309 万元，同比增长 134%，毛利率提升 25 个百
分点至 67.1%。尽管广告业务目前占比极小，但依托 100 余家
中心卖场，将大幅超越原有主业增速。同时，我们认为，公
司将为广告业务打通发展通道，规模化之后还将有对外合
作、独立发展的可能。 

 

资本经营与文化地产 

安徽新华发行集团“十二五”发展目标为“三大转型”：“加
快由单一的传统图书流通企业向现代综合传媒企业的转型、
由省域集团向全国性集团的转型、由资源经营向资本经营的
转型”，“十二五”末达到销售收入和资产总额的双两百亿。
集团将重点发展出版(尤其是数字出版)、物流、文化地产、
资本经营、跨区并购等。我们认为，股份公司是出版发行、
物流配送、股权投资、跨区并购等主业的重要载体。 

截至 2011 年 1 季度末，公司账面净现金余额 28 亿元，扣除
尚未使用的 10 亿元募集资金，剩余近 18 亿元现金。新闻出
版企业的充沛现金流和高额现金余额使其具备股权投资、资
本运营的条件。我们预计公司闲散资金一部分可用于自身对
文化企业的直接投资，另一部分可用于投资私募股权融资基
金，提高现金回报率。此外，当跨区并购的行政壁垒下降时，
公司也有意愿有所作为。 

集团的文化地产业务起步没几年。目前在芜湖、毫州等地将
陆续拿地开工，拟打造华仑品牌的大型城市综合体，包括书
城、影院、购物、住宅等多业态。项目推进受益于地方政府
支持。我们预计现有土地储备已约 800 亩，注入股份公司平
台有待合适时机。 
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初步结论 

皖新传媒是安徽省最大的文化企业，我国中部地区最大的出
版物发行企业，拥有全省 500 多个自有物业新华书店网络。
现阶段传统教材教辅发行业务约贡献 50%利润，未来将依托
现有优势和资源实现主业提升和业务转型。公司将在出版发
行一体化建设、渠道业态创新、第三方物流、资本经营等方
面加快动作，长期受益于管理层积极进取和 KPI 考核升级。 

按照公司 2011-2013 年 0.40、0.45 和 0.51 元的市场一致盈利预
测，目前的股价对应于 2011 年的市盈率为 37 倍，估值处于
行业上游。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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免责声明 
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见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 
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