
 

 

投资要点： 

 传统业务：良性增长，提供稳定充裕现金流；估值低 

 数字出版：走在业内前列，电子书包、联通阅读基地是今年亮点 

 并购扩张：收购优质资产，实现跨越式发展 
 

报告摘要： 

 2011 年利润分解：主要来自教材教辅发行和报纸广告收入。中南传

媒 2011 年营收为 58.6 亿元，同增 23%；归母净利润为 8.02 亿元，同

增 35%，再创历史新高。分红：每 10 股派发现金 1.20 元（含税），

不转增股本。净利润来源结构：发行（湖南新华书店）：3.4 亿元，

报纸（潇湘晨报）：1.3 亿元，印刷（天闻新华印务）：0.8 亿元，利

息净收入：1.5 亿元，其他各大出版社：各约 0.2 亿元。 

 业绩解析：收入较高增长：图书出版启动事业部制改革，出版图书同

增 19%，其中新出图书同增 23%；一般图书（渠道包含了农家书屋、

网店）营收增长 48%；媒体影响力增强，广告收入同比增长 33.7%。

毛利率为 39%，同比下降 0.9 个百分点：主要系农家书屋政府采购业

务毛利率偏低和人力成本、原材料价格上涨等外部因素影响所致。 

 业绩展望。今年是十七届六中全会精神落实年，公司的各项业务都会

得到国家政策的大力支持。（1）新一轮教材修订和教辅市场整顿，

给予了中南做大教材教辅市场份额的机会。（2）随着新版教材出笼

和教辅市场整顿，今年印刷量会大幅增加。（3）电子出版物（新媒

体业务）2011 年营收约 220 万元，我们预计今年新媒体业务收入过

亿元。（4）至去年底公司有现金 58 亿元，并购扩张的弹药充实。 

 投资建议：目前股价还没有体现数字出版业务和并购重组的价值，维

持“买入”评级。我们预计未来 3 年公司仍能保持年 20%几的稳定

增长，给予 25 倍 PE 的合理估值，今年对应的股价应是 14 元，有 40%

的上升空间，我们维持中南传媒“买入”评级。 

 风险点：新媒体业务的不确定性；跨区域的国有并购难度很大 

经营预测与估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 4762.58  5856.57  7688.75  9615.78  11700.05  

同比增长率 17.53% 22.97% 31.28% 25.06% 21.68% 

归属母公司净利润(百万元) 593.72  802.24  1010.60  1236.92  1580.11  

同比增长率 23.80% 35.12% 25.97% 22.39% 27.75% 

每股收益(元) 0.331  0.447  0.563  0.689  0.880  

P/E (倍) 30.31  22.43  17.81  14.55  11.39  

资料来源：公司公告，宏源证券预测 
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表 1：财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 4052.32  4762.58  5856.57  7688.75  9615.78  11700.05  

    增长率(%) 14.15% 17.53% 22.97% 31.28% 25.06% 21.68% 

归属母公司股东净利润 479.59  593.72  802.24  1010.60  1236.92  1580.11  

    增长率(%) 29.84% 23.80% 35.12% 25.97% 22.39% 27.75% 

每股收益(EPS) 0.267  0.331  0.447  0.563  0.689  0.880  

每股股利(DPS) 0.000  0.201  0.000  0.114  0.139  0.178  

每股经营现金流 0.516  0.449  0.534  0.120  0.654  0.728  

销售毛利率 41.02% 40.48% 39.57% 38.88% 39.91% 40.96% 

销售净利率 12.03% 12.62% 13.77% 13.21% 12.93% 13.57% 

净资产收益率(ROE) 17.93% 8.44% 10.38% 11.84% 12.99% 14.65% 

投入资本回报率(ROIC) 34.68% 47.12% 66.88% 64.43% 54.21% 70.74% 

市盈率(P/E) 37.52  30.31  22.43  17.81  14.55  11.39  

市净率(P/B) 6.73  2.56  2.33  2.11  1.89  1.67  

股息率(分红/股价) 0.000  0.020  0.000  0.011  0.014  0.018  

资料来源：宏源证券 
      

 

 

 

表 2：利润表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 4052.32  4762.58  5856.57  7688.75  9615.78  11700.05  

减: 营业成本 2390.06  2834.63  3539.15  4698.99  5778.39  6907.89  

营业税金及附加 49.52  54.69  67.28  88.33  110.47  134.42  

销售费用 461.69  538.62  660.31  870.81  1089.06  1325.12  

管理费用 655.88  747.32  919.05  1219.16  1524.72  1855.21  

财务费用 -8.96  -15.43  -152.04  -186.90  -132.65  -113.26  

资产减值损失 43.71  56.68  73.98  50.00  50.00  50.00  

加: 投资收益 0.52  0.48  10.99  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 460.94  546.56  759.84  948.36  1195.79  1540.67  

加: 其他非经营损益 26.80  54.69  46.36  67.22  47.22  47.22  

利润总额 487.74  601.25  806.19  1015.58  1243.01  1587.89  

减: 所得税 0.27  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 487.48  601.25  806.19  1015.58  1243.01  1587.89  

减: 少数股东损益 7.88  7.52  3.95  4.98  6.09  7.78  

归属母公司股东净利润 479.59  593.72  802.24  1010.60  1236.92  1580.11  

资料来源：宏源证券 
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表 3：资产负债表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 2045.68  6095.80  6627.42  6753.14  7776.90  8875.00  

应收和预付款项 559.41  511.78  596.77  860.26  958.82  1250.63  

存货 737.01  814.51  976.42  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 0.00  0.00  300.73  300.73  300.73  300.73  

长期股权投资 4.12  4.58  12.81  12.81  12.81  12.81  

投资性房地产 127.75  121.12  114.23  114.23  114.23  114.23  

固定资产和在建工程 1197.65  1175.17  1213.40  1178.74  1142.08  1103.41  

无形资产和开发支出 787.94  765.66  751.89  751.89  751.89  751.89  

其他非流动资产 2.61  12.48  24.80  12.64  0.48  0.48  

资产总计 5462.16  9501.10  10618.47  9984.45  11057.94  12409.20  

短期借款 429.50  100.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 2323.33  2304.56  2636.06  1190.93  1271.68  1354.75  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 9.98  12.20  45.37  45.37  45.37  45.37  

负债合计 2762.81  2416.76  2681.43  1236.30  1317.06  1400.12  

股本 1398.00  1796.00  1796.00  1796.00  1796.00  1796.00  

资本公积 812.38  4537.39  4543.31  4543.31  4543.31  4543.31  

留存收益 463.99  697.34  1391.82  2197.95  3184.60  4445.01  

归属母公司股东权益 2674.38  7030.72  7731.12  8537.25  9523.91  10784.32  

少数股东权益 24.97  53.62  205.91  210.89  216.98  224.75  

股东权益合计 2699.35  7084.34  7937.04  8748.14  9740.89  11009.07  

负债和股东权益合计 5462.16  9501.10  10618.47  9984.45  11057.94  12409.20  

资料来源：宏源证券 
      

 

表 4：现金流量表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 926.81  806.45  959.60  216.08  1174.15  1307.32  

        投资性现金净流量 -210.35  -119.81  -461.07  47.22  27.22  27.22  

        筹资性现金净流量 49.95  3449.86  -74.60  -137.57  -177.61  -236.44  

        现金流量净额 766.40  4136.18  423.67  125.73  1023.76  1098.10  

资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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