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大陆与香港 — 消息快报 

新华传媒上半年经营性净利润大幅低于预期 
 冯雪 

新华传媒（600825.SS/人民币 6.58，持有）2011 上半年实现营
业收入 10.05 亿元，同比增长 2%，归于母公司的净利润 8,386

万元，同比下降 6%，合每股收益 0.08 元，扣除非经常性损
益（资金运作收益极好）后约 2,592 万元，同比大幅下降 62%。
经营性业绩低于预期，业务创新有亮点，但目前难以弥补传
统报纸广告代理业务的下滑。公司物业重估价值高，但短期
仍需关注业绩调整进展和效果。我们暂维持 2011 年 0.20 元每
股收益预测和持有评级。 

主要情况如下： 

1） 广告和发行业务规模下降 5.1%至 4.4 亿元，毛利率大幅
下滑 9.7 个百分点至 28.6%，毛利润比上年同期减少 5,159 万
元，降幅显著大于往年。上半年关联交易中的部分报纸的采
编成本、印刷成本、广告代理成本出现下降。我们认为，上
半年楼市调控反而促进开发商加大营销力度，预计地产广告
受影响程度小；上海 IFC 去年开业，给今年的奢侈品/时尚品
广告增长带来高基数问题，而个人用品行业增长较快；上半
年日系产品广告投放受地震影响。上海为经济重镇，新媒体
对报媒冲击明显。 

中润解放角色已转变，由第三方广告代理商转为营销服务提
供商包括特殊广告/房产经纪/通路媒体等），报媒地域拓展
上颇有成绩，公司在江苏的营业收入增长 34%至 148 万元，
“申活馆”落地，中长期内会有积极影响。 

2） 图书等发行业务规模整体下滑 1%，毛利率下降 0.5 个百
分点至 31.9%。其中图书业务受益于中小学生馆配，上半年
录得约 3,316 万元销售额；电商业务快速增长，公司对项目
公司增资；文化 Mall 的建设持续，成城项目处于改造期，同
时斥资 2,990.9 万元打造静安图书文化影视创意基地；新一代
的数字阅读体验店陆续推广开。 
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图表 1.业绩摘要 
(人民币，百万) 10 年上半年 11 年上半年 同比变动 

(%) 
10 年 2 季度 11 年 2 季度 同比变动

(%) 
备注 

营业收入 988 1,005 1.7 542 558 3.0 1）广告和发行受冲击，2）图书业务
微降 

营业成本 (625) (662) 5.8 (342) (376) 9.8  
毛利润 363 344 (5.3) 199 182 (8.7)  
营业税金及附加 (29) (28) (1.0) (17) (17) 2.7  
销售费用 (182) (190) 4.4 (90) (97) 7.9 职工薪酬上涨 
管理费用 (54) (55) 2.4 (25) (29) 14.5 职工薪酬上涨 
财务费用 (3) 12 (444.2) (2) 7 (448.0) 资金运作成功且将成为常态 
资产减值损失 (13) (1) (93.0) (9) (0) (94.5)  
投资收益 24 15 (39.3) 15 2 (83.0) 数字阅读、新华汇讯、文舞千秋、成

城等新项目均处于培育期/建设期 
营业利润 107 96 (9.9) 71 48 (32.1)  
营业外收支净额 15 18 21.1 11 10 (8.2)  
利润总额 121 114 (6.1) 81 58 (29.0)  
所得税费用 (28) (27) (3.4) (19) (13) (30.1)  
少数股东损益 (4) (3) (26.2) (3) (2) (39.3)  
净利润 89 84 (6.0) 60 43 (28.2)  
非经常性损益 (22) (58) 165.7 (12) (30) 156.6 资金运作成功且将成为常态 
扣非后净利润 67 26 (61.6) 48 13 (73.1)  
(%)        
毛利率 36.7 34.2  36.8 32.6  广告和发行业务的毛利率大幅下滑 
营业利润率 10.8 9.5  13.0 8.6   
有效所得税率 23.1 23.8  23.2 22.8   
净利率 9.0 8.3  11.0 7.7   
扣非后净利率 6.8 2.6  8.9 2.3   

资料来源:公司数据 

 

图表 2.收入成本细分 
 收入 成本 毛利率 % 
(人民币，百万) 10 年上半年 11 年上半年 同比变动 (%) 10 年上半年 11 年上半年 10 年上半年 11 年上半年 百分点增减 
图书 389.2 391.5 0.6 259.7 264.2 33.3 32.5 (0.8) 
音像制品 23.6 21.3 (9.7) 15.1 13.9 35.7 34.7 (1.0) 
文教用品 56.4 53.3 (5.6) 42.6 39.4 24.6 26.1 1.5 
报纸发行及广告 462.2 438.5 (5.1) 285.2 313.1 38.3 28.6 (9.7) 
其他主业 26.7 55.0 105.5 21.7 28.3 18.7 48.6 29.9 
主营业务收入合计 958.1 959.5 0.1 624.4 658.9 34.8 31.3 (3.5) 
其他业务收入 30.3 45.8 51.3 0.9 2.7 97.1 94.2 (2.9) 
营业收入合计 988.4 1,005.3 1.7 625.3 661.5 36.7 34.2 (2.5) 

资料来源:公司数据 
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披露声明 
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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，与宁波港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
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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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