
 

 

投资要点： 

 贸易业务增速好于预期，导致收入高速增长、毛利率同比下滑 

 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份额机会 

 公司持续成长性较好，略微上调盈利预测 
 

报告摘要： 

 2012 年 Q1 业绩保持较高健康增长，费用控制较好。成长性：中南传

媒 2012 年一季度营收为 14.2 亿元，同增 44%；归母净利润为 1.86

亿元，同增 26%，与我们预测的今年全年增速保持一致。管理费用

同比增长 15%，增速慢于净利润增速，费用控制较好。盈利能力：今

年一季度的毛利率为 37.4%，同比下降 8 个百分点；净利率为 12.6%，

同比下降了 2 个百分点；销售费用率为 10.1%，同比下降 1 个百分点；

管理费用率为 14.7%，同比下降 4 个百分点；财务费用率为-2.1%（2011

年 Q1 为 1.7%），同比下降 0.4 个百分点。截止 3 月 31 日，中南传

媒持有现金 65 亿元。 

 业绩解析：业务结构变化导致毛利率正常下降。收入增速高达 40%

以上，源于教材教辅（春季）和贸易经营收入均大幅增长，教育类图

书的传统优势得到了进一步发挥。毛利率大幅下滑的原因：新拓展的

贸易经营业务占比上升，而从去年物资业务毛利率为 3.18%可看出，

社会物资贸易业务的毛利率很低，拉低了整个公司的利润率水平。 

 盈利预测略微上调。我们适当上调物资业务的增速，从而导致毛利率

水平下调，同时略微下调销售费用率和管理费用率。导致今年净利润

增速上调 2 个百分点，为同比增长 27%。 

 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。同时新一轮教材修订和针对教辅市场的整顿，给予

了中南做大教材教辅市场份额的机会。我们预计今年新媒体业务收入

过亿元，同时会实现一定盈利。 

 风险点：新媒体业务的不确定性；并购重组的不确定性 

经营预测与估值 2010A 2011A 2012E 
013E 2014E 

营业收入(百万元) 4762.58  5856.57  7835.73  9904.18  12034.59  

同比增长率 17.53% 22.97% 33.79% 26.40% 21.51% 

归属母公司净利润(百万元) 593.72  802.24  1019.66  1233.16  1568.97  

同比增长率 23.80% 35.12% 27.10% 20.94% 27.23% 

每股收益(元) 0.331  0.447  0.568  0.687  0.874  

P/E (倍) 30.34  22.45  17.67  14.61  11.48  

资料来源：公司公告，宏源证券预测 
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图 1：中南传媒收入增长  图 2：中南传媒净利润增长 

 

 

 
资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 1：中南传媒 2012 年一季度同比数据 

（亿元） 2012Q1 2011Q1 同比增长 

总收入 14.18 9.84 44% 

营业成本 8.88 5.36 66% 

销售费用 1.44 1.09 32% 

管理费用 2.09 1.81 15% 

财务费用 -0.30 -0.17 78% 

净利润 1.79 1.46 23% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 2：中南传媒 2012 年一季度盈利指标数据  

 （亿元） 2012Q1 2011Q1 同比变化 2011 年 

毛利率 37.4% 45.5% -8.2% 39.6% 

销售费用率 10.1% 11.0% -0.9% 11.3% 

管理费用率 14.7% 18.4% -3.7% 15.7% 

财务费用率 -2.1% -1.7% -0.4% -2.6% 

净利率 12.6% 14.8% -2.2% 13.8% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 3：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  7835.73  9904.18  12034.59  

    增长率(%) 14.15% 17.53% 22.97% 33.79% 26.40% 21.51% 

归属母公司股东净利润 479.59  593.72  802.24  1019.66  1233.16  1568.97  

    增长率(%) 29.84% 23.80% 35.12% 27.10% 20.94% 27.23% 

每股收益(EPS) 0.267  0.331  0.447  0.568  0.687  0.874  

每股股利(DPS) 0.000  0.201  0.060  0.140  0.170  0.216  

每股经营现金流 0.516  0.449  0.620  0.287  0.822  0.887  

销售毛利率 41.02% 40.48% 39.57% 38.28% 38.86% 39.93% 

销售净利率 12.03% 12.62% 13.77% 13.08% 12.51% 13.10% 

净资产收益率(ROE) 17.93% 8.44% 10.38% 12.00% 13.08% 14.79% 

投入资本回报率(ROIC) 34.68% 47.12% 53.28% 65.00% 62.60% 98.47% 

市盈率(P/E) 37.56  30.34  22.45  17.67  14.61  11.48  

市净率(P/B) 6.74  2.56  2.33  2.12  1.91  1.70  

股息率(分红/股价) 0.000  0.020  0.006  0.014  0.017  0.022  

资料来源：宏源证券 
      

 

 

 

表 4：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  7835.73  9904.18  12034.59  

减: 营业成本 2390.06  2834.63  3539.15  4836.02  6055.25  7229.05  

营业税金及附加 49.52  54.69  67.28  90.02  113.79  138.26  

销售费用 461.69  538.62  660.31  881.52  1114.22  1353.89  

管理费用 655.88  747.32  919.05  1198.87  1515.34  1853.33  

财务费用 -8.96  -15.43  -152.04  -178.17  -136.43  -119.42  

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  957.46  1192.01  1529.47  

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  1024.68  1239.23  1576.69  

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  1024.68  1239.23  1576.69  

减: 少数股东损益 7.88  7.52  3.95  5.02  6.07  7.72  

归属母公司股东净利润 479.59  593.72  802.24  1019.66  1233.16  1568.97  

资料来源：宏源证券 
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表 5：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  7005.96  8280.92  9602.78  

应收和预付款项 559.41  511.78  596.77  889.61  987.32  1289.25  

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  98.30  82.38  66.45  

固定资产和在建工程 1197.65  1175.17  1213.40  968.94  722.47  474.01  

无形资产和开发支出 787.94  765.66  751.89  668.61  585.33  502.05  

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  9957.61  10972.44  12248.57  

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  1202.48  1282.80  1369.92  

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  1247.86  1328.17  1415.30  

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  2159.52  3087.96  4269.24  

归属母公司股东权益 2674.38  7030.72  7731.12  8498.83  9427.27  10608.54  

少数股东权益 24.97  53.62  205.91  210.93  217.00  224.73  

股东权益合计 2699.35  7084.34  7937.04  8709.76  9644.27  10833.27  

负债和股东权益合计 5462.16  9501.10  10618.47  9957.61  10972.44  12248.57  

资料来源：宏源证券 
      

 

表 6：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  1114.14  515.12  1476.02  1592.92  

        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  -183.79  -228.28  -298.28  

        现金流量净额 766.40  4136.18  578.21  378.55  1274.95  1321.87  

资料来源：宏源证券 
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