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事件： 

中南传媒公布了 2012 年一季报，2012 年 1-3 月实现营业收入 14.18 亿

元，比上年同期增长 44%，归属于上市公司股东的净利润为 1.86 亿元，比上

年同期增长 26.2%，每股收益为 0.10 元，每股净资产为 4.41 元。 

 

点评： 

单季度营收增长创新高 2012Q1 营业收入同比增长 44%，增长率创下了上市

以来的新高。一季度的增长主要来自教材教辅和贸易经营收入的大幅增长。

公司随着改制以后市场化运营水平的提高，从 2008 年到 2011 年公司的营业

收入的年增长率分别为 11.1%、14.2%、17.5、22.97%，增长率逐年加速，

从一季度的情况来看全年有望继续迈上了新的台阶。 

毛利率同比下降，环比略有上升 2012Q1 的毛利率为 37.4%，低于 2011Q1

的 45.54%，而比 2011Q4 的 36.78%略有上升，毛利率的变化主要是由于收

入结构的变化，12Q1 毛利同比增长 18.13%，低于收入的增长率。 

费用增长低于收入增长 2012Q1 的销售费用同比增长 32.1%，管理费用同比

增长 15.3%，销售和管理费用的增长率都低于收入增长率，对净利润增长有

正面贡献。管理费用率从 11Q1 的 11.04%下降到 12Q1 的 10.12%，管理费

用率从 11Q1 的 18.41%下降到 12Q1 的 15.27%。 

教材及图书面临发展机遇 在全国教材教辅市场重新洗牌的机遇下，公司的湘

版教材教辅有望在这一过程中实现品种的增加和在全国市场份额的提升。随

着公司加大对作者资源的挖掘已经和民营策划机构的合作，一般图书出版业

务将得到补强，而图书发行在 2012 年继续受益于政府对公共图书服务的采购

增加。 

数媒业务抢占先机 公司加大数媒产品及电子出版物的推进，天闻数媒的电子

书包业务正在试点，虽然目前尚处于投入期，但对抢占数字教育和数字阅读

大市场的制高点有重要意义，我们预计在在 1-2 年后有望成为利润的快速增

长点。 

公司持有现金相当于市值的 36% 2012Q1 年公司持有货币资金 65.1 亿元而

没有借款，折合每股包含现金 3.62 元，相当于当前股价的 36.1%。2012Q1

财务净收入比 11Q1 增加 1329 万元，主要是由于利息收入的增加。 

盈利预测 我们预计 2012 年到 2014 年 EPS 将分别为 0.54 元、0.67 元、0.84
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 10.03 

总市值（百万元） 18,014 

流通股本（百万股） 398 

流通股比率（%） 22.16 

 
资产负债表摘要（12/11） 

股东权益（百万元） 7,731 

每股净资产（元） 4.30 

市净率（倍） 2.33 

资产负债率（%） 27.14 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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元，当前股价对应的 PE 分别为 18 倍、15 倍、12 倍。中小学教材的改革变

局中为湘版教材教辅在全国市场的份额提高提供了机遇，而数字教育和电子

书包将成为巨大的新蓝海市场。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示 中小学教材教辅改革进程的不确定性。 

 

 

， 
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图 1、2012Q1 单季度营业收入增长 44% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 2、2012Q1 单季度归属于母公司股东净利润同比增长 26.4% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 3、2012Q1 单季度毛利率 37.4% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 4、2011Q4 单季度销售费用率 12.8%，管理费用率 15.5% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E

流动资产 7,650.7 8,776.1 9,880.2 11,143.6 一、营业收入 4,762.6 5,856.6 6,820.1 7,936.0

  货币资金 6,324.4 6,902.2 7,578.3 8,567.8     减：营业成本 2,834.6 3,539.2 4,044.0 4,639.2

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 54.7 67.3 80.5 95.6

  应收款项 270.8 353.9 392.4 456.6     销售费用 538.6 660.3 770.7 888.8

  预付款项 52.8 59.8 77.6 89.0     管理费用 747.3 919.0 1,070.8 1,238.0

  存货 814.5 976.4 1,348.0 1,546.4     财务费用 -15.4 -152.0 -138.0 -151.6

  其他流动资产 188.2 483.9 483.9 483.9     资产减值损失 56.7 74.0 62.4 74.6

非流动资产 2,079.0 2,117.1 2,030.5 1,990.4     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  长期投资及金融资产 4.6 12.8 12.8 12.8       投资收益 0.5 11.0 11.3 11.3

  投资性房地产 121.1 114.2 114.2 114.2       其中：联营企业收益 0.5 0.2 1.3 1.3

  固定资产 1,157.5 1,166.8 1,126.7 1,086.7 二、营业利润 546.6 759.8 941.0 1,162.5

  在建工程 17.7 46.6 0.0 0.0     加：营业外收入 67.9 58.5 61.4 64.5

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 13.2 12.1 12.7 13.4

  无形及递延性资产 778.1 776.2 776.2 776.2 三、利润总额 601.2 806.2 989.7 1,213.7

  其他非流动资产 0.0 0.5 0.5 0.5     减：所得税费用 0.0 0.0 2.0 3.6

资产总计 9,729.7 10,893.2 11,910.6 13,134.0 四、净利润 601.2 806.2 987.7 1,210.0

流动负债 2,633.2 2,911.2 3,181.6 3,488.4     归属母公司净利润 593.7 802.2 977.8 1,197.9

  短期借款 100.0 0.0 0.0 0.0     少数股东损益与调整 7.5 3.9 9.9 12.1

  应付账款 1,205.5 1,515.8 1,772.7 2,033.6 五、总股本(百万股） 1,796.0 1,796.0 1,796.0 1,796.0

  预收帐款 193.5 266.8 280.3 326.1 EPS（元/股） 0.33 0.45 0.54 0.67

  其他 1,134.2 1,128.6 1,128.6 1,128.6

长期负债 12.2 45.0 45.0 45.0 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E

  长期应付款 0.0 2.6 2.6 2.6 成长能力

  其他 12.2 42.4 42.4 42.4   营业收入 416.3% 23.0% 16.5% 16.4%

负债合计 2,645.4 2,956.2 3,226.6 3,533.3   营业毛利 311.3% 20.2% 19.8% 18.8%

 少数股东权益 53.6 205.9 215.8 227.9     EBIT 84.3% 14.2% 27.3% 25.8%

  股本 1,796.0 1,796.0 1,796.0 1,796.0   净利润 125.8% 35.1% 21.9% 22.5%

  资本公积 4,590.6 4,659.4 4,659.4 4,659.4 获利能力

  留存收益 644.1 1,275.7 2,012.9 2,917.4   毛利率 40.5% 39.6% 40.7% 41.5%

股东权益合计 7,084.3 7,937.0 8,684.1 9,600.7    EBIT/收入 12.3% 11.5% 12.5% 13.5%

负债和股东权益 9,729.7 10,893.2 11,910.6 13,134.0   净利率 12.5% 13.7% 14.3% 15.1%

    ROE 8.4% 10.4% 11.5% 12.8%

现金流量表     ROIC 8.4% 10.2% 11.4% 12.6%

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 804.8 1,111.6 867.5 1,219.9   资产负债率 27.2% 27.1% 27.1% 26.9%

  净利润 601.2 806.2 987.7 1,210.0   利息保障倍数 -39.0 -5.3 -7.2 -8.0

  折旧摊销 147.0 156.1 140.0 140.0   速动比率 2.52 2.51 2.53 2.61

  财务费用 6.4 4.6 -138.0 -151.6   经营现金净额/当期债务 8.05 n/a n/a n/a

  投资损失 -0.5 -11.0 -11.3 -11.3 营运能力

  营运资金变动 -7.0 79.7 -157.5 32.7   总资产周转率 0.49 0.54 0.57 0.60

  其它 57.6 76.1 46.6 0.0   应收账款天数 20.47 21.75 20.71 20.71

投资活动现金流 -119.8 -461.1 -88.7 -88.7   存货天数 103.44 99.32 120.00 120.00

  资本支出 -119.8 -168.7 -100.0 -100.0 每股指标（元）

  长期投资 0.0 -305.0 0.0 0.0   EBIT/股本 0.33 0.37 0.48 0.60

  其他 0.0 12.6 11.3 11.3   每股经营现金流 0.45 0.62 0.48 0.68

筹资活动现金流 3,449.9 -74.6 -102.6 -141.8   每股净资产 3.91 4.30 4.72 5.22

  债务融资 -329.5 -115.2 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 4,162.7 158.7 0.0 0.0    P/E 30.31 22.43 18.40 15.02

  其它 -383.4 -118.1 -102.6 -141.8    P/B 2.56 2.33 2.13 1.92

汇率变动影响 -0.3 -0.3 0.0 0.0    P/S 3.78 3.07 2.64 2.27

现金净增加额 4,134.5 575.7 676.2 989.4    EV/EBITDA 24.64 21.77 18.10 14.82

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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