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中南传媒 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 21  3  13.4  (3.0) 
相对新华富时 A50 指数 9  (1) 12.1  9.6  

发行股数 (百万) 1,796 
流通股 (%) 22.16 
流通股市值 (人民币 百万) 4,207 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 111.73 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
    湖南出版投资控股集团有限公司 64.69 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 5 月 11 日收市价为标准 
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*旷实为本报告重要贡献者 

中南传媒 
夯实传统业绩支撑点，加快数字媒体转型进程 
中南传媒主营业务涵盖图书、报纸、期刊、音像、电子、网络、动漫、手
机报、数字报、框架媒体等多种媒介，拥有出版、印刷、发行、印刷物资
供应等一套完整的出版产业链，是典型的“多介质、全流程”大型综合性
出版传媒产业集团。公司 2012 年 1 季度实现营业收入 14.18 亿元，同比
增长 44%，实现归属于母公司的净利润 1.86 亿元，同比增长 26.24%，实
现每股收益 0.1 元。 

主要发现 

 受益于教材教辅市场洗牌，出版发行业务稳定增长。2011 年教育部对
于所有教材进行重新评估，中南传媒的教材全部通过教育部审核，公
司有望继续保持在教材教辅市场领域较高的市场份额。 

 数字化产品陆续进入商用阶段。电子书包项目已经在深圳龙岗区进行
试点，预计年内还有 3-5 个类似试验点；READ365 预计今年 6 月上线；
与腾讯合作的大湘网将于今年 6 月上线，目标是做湖南地区最大的社
区网站；公司还计划进入 C2C 以及新一代的移动游戏领域。 

 红网——地方新闻第一门户网站。2011 年实现广告收入近 2,000 万元，
2012 年目标是达到 3,150 万元；无线增值业务，今年目标是达到 1,800
万元；节庆活动节目（直播）今年目标是达到 600 万元；电子商务今
年的目标是实现收入 600 万元，2012 年总收入目标是达到 6,150 万元。 

 潇湘晨报——差异化产品定位、目标人群全覆盖。公司在发行方面实
现 14 个市区的全覆盖，占据零售市场 70%以上的份额。《快乐老人报》
2011 年实现发行规模 64 万份(全国)，今年计划做到 100 万份。《长株潭
报》目前实现发行规模超 6 万份。 

主要观点 

 公司是国内领先的出版发行集团，在渠道、资源整合以及产业链延伸
方面具有先发优势。受益于教材教辅市场的改革，我们预计公司教材
教辅业务以及一般图书出版发行业务仍将保持稳步增长。同时，公司
加快数字化媒体转型，数字教育、数字出版、手机报、视频业务等领
域发展潜力巨大，业绩驱动力强。我们看好公司强大的综合实力、产
业 链 整 合 和延 伸 潜 力 以及 公 司 团 队执 行 力 。 市场 一 致 预 期公 司
2012-2014 年每股收益为 0.54、0.64、0.77 元。 

主要风险 

 出版行业系统性风险；人员结构老化。 

投资摘要 

年结日:12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万元) 4,762.58 5,856.57 6,885.59 8,086.52 9,497.36 
增长率(%) 17.53 22.97 17.57 17.44 17.45 
归属母公司股东的净利润(百万元) 593.72 802.24 961.96 1,144.10 1,391.07 
增长率(%) 23.80 35.12 19.91 18.93 21.59 
每股收益-摊薄(元) 0.33 0.45 0.54 0.64 0.77 
每股净资产(元) 3.91 4.30 4.79 5.34 6.01 
市盈率(倍) 36.24 20.24 19.73 16.59 13.65 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司简介 

中南出版传媒集团股份有限公司（以下简称“中南传媒”）由湖南出版投资
控股集团有限公司整体改制而来，成立于 2008 年 12 月 25 日，由湖南出版投
资控股集团有限公司联合其全资子公司湖南盛力投资有限责任公司发起设
立。2010 年 10 月 28 日，中南传媒在上海证券交易所成功挂牌上市，成为中国
第一家全产业链整体上市的出版传媒龙头企业。 

中南传媒经营业务涵盖图书、报纸、期刊、音像、电子、网络、动漫、手机
报、数字报、框架媒体等多种媒介，拥有出版、印刷、发行、印刷物资供应
等一套完整的出版产业链，是典型的“多介质、全流程”大型综合性出版传
媒产业集团。公司现有总股本 17.96 亿股。湖南出版投资控股集团有限公司直
接持有公司总股本的 61.46%股份，通过其全资子公司湖南盛力投资有限责任
公司持有公司总股本的 3.23%，共持有公司总股本的 64.69%，是公司的控股股
东和实际控制人。 

 

图表 1.公司股权结构图 

湖南省人民政府

中南出版传媒集团股份有限公司

湖南出版投资控股集团有限公司

100%

64.69%

 
 资料来源：公司数据 

 

进一步夯实传统出版发行业务 

2011 年公司在传统出版、发行、印刷等领域启动流程再造。图书出版启动事
业部制改革，出版潜能得以激发，品种规模大幅增长。2011 年共出版图书 8,199 

种，同比增长 19%，其中新出图书较 2010 年增长 23%。在全国细分市场占有
率排名中，作文、科普图书位居第一，古典名著、音乐、艺术、医学类图书
位居第二，生活类图书位居第三，天闻角川的轻小说占据市场第一。2012 年
公司将继续夯实产业支撑点、弥合业态缝隙和管理漏洞。 

教材教辅市场：2011 年教育部对于所有教材进行重新评估，中南传媒的所有
教材全部通过教育部审核，公司有望继续保持教材教辅市场领域的高市场份
额。2012 年将是国内教材教辅市场的洗牌年，中南传媒在教材教辅市场的份
额位居前三、四名。这对于公司是一次难得的扩大省内外教材教辅市场规模
的机会。公司的教材教辅不仅在国内占有很高的市场份额，而且还走向国外
以及港澳台地区，其数学教材被台湾选择、历史教材被韩国选择、地理教材
被澳门选择。 

发改委对于教材教辅领域出台了一些新的政策，力图对于市场进行规范。国
内目前教材教辅市场格局基本如下： 
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教材教辅品种数与市场份额：目前教材教辅品种数最多的是人教、其次是北
师大，然后是江苏、河北、湖南、广东。市场份额方面，人教社占整个教材
市场 50%以上的份额，但是人教的市场主要靠各个地方的租型市场在维护，自
身对于市场的掌控权较弱。北师大产品很多、很齐全，主要也是靠租型，但
是能被租型的品种比人教少很多。地方集团的教材发行拥有量中，码洋最大
的是中南传媒，其次是江苏、广东、河北等。湖南和江苏区别在于：中南传
媒在省内教材占比 36-37%，目前湖南全省教材规模是 7-8 亿元，公司占有 3 亿
元左右。公司省外教材规模是 7 亿元左右，加起来一共 10 亿元左右。凤凰传
媒(601928.SS/人民币 9.30, 未有评级)省内规模占比大约 70-80%，省外占比较少。 

教辅限价：这主要是指在同样的用纸和页面下，有一个限价，其限价的幅度
比较合理。同时对于教辅的出版资质、发行资质有相关规定。这更多体现了
政府政策的指导意义，而不是市场的干预，不可能对于教辅市场形成降价风
潮。总体来讲，这一轮教材教辅的洗牌，对于公司是利大于弊。目前公司教
材教辅采用“送审不掉科、市场有增长”的策略，将确保公司今年在传统核
心业务上有所增长。 

国内外合作：公司的国际合作伙伴，首先是日本角川、然后是德国法兰克福
书展，接下来应该是培生。培生集团在整个产业结构的布局、产品线买进卖
出的整合、以及数字产品等领域都是公司学习的模板。 

公司基本上是与行业领军型企业合作，完成新的战略领域布局。公司和华为、
角川的合作都是 51%控股，与腾讯的合作是对方控股 51%。目前各方的合作比
较成功，以天闻数媒为例，它主要以华为的企业文化为模板，融汇中南的文
化，目前看来没有体量大小所形成的隔阂。 

农家书屋情况：农家书屋属于国家财政支持的项目，虽然利润比较低，但公
司可以一次性出售大量图书，快速实现收入；同时可以把很多非畅销书售出，
解决了结构性问题，对于各个出版集团都是有益的。 

产业链延伸：公司的策略是做产业的合理延伸，而不是产业跨越，优先选择
自己熟悉的领域，而不是全新的领域。公司计划进入电视领域，主要是要获
得平台资源。涉及到电视剧制作则需要投入和合作，公司不会脱离自己的电
视平台，去做投资性的电视剧合作。 

 

数字化产品陆续进入商用阶段 

公司所投资的数字出版项目预计都将在今年进入商用阶段，公司的目标是新
项目能够在三年内贡献利润。公司和华为合作的电子书包项目已经在深圳龙
岗区进行试点，龙岗区政府以每年 1 个亿的投入支持该项目的建设；READ365

预计今年 6 月份可以上线，进入商用阶段；与腾讯合作的大湘网将于今年 6

月上线，目标是做湖南地区最大的社区网站；公司还计划进入 C2C 以及新一
代的移动游戏领域。 

天闻数媒：其定位是整体解决方案提供商和数字出版平台商。天闻数媒与上
游内容商和下游终端硬件商均为合作伙伴，以此带动传统出版业的转型。天
闻数媒的渠道合作方包括中南新教材公司（天闻数媒的独家代理）、湖南省
新华书店。天闻数媒的下游合作伙伴有富士康（湖南衡阳）。 

公司的业务布局包括：数字教育、数字出版（大众阅读）、运营商和政企。
2012 年重点拓展数字教育市场。2013 年很可能启动海外市场（运营商业务）
的拓展。 
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1. 数字教育：“十二五”期间国家将加大财政对教育的投入，数字教育会是
重点领域。全国计划建立 100 个示范区、1,600 个示范学校，除此之外地方政
府与教育部门可能还有额外的需要。公司的策略是在试点地区和非试点地区
“圈地”，带来示范效应，计划用 5 年时间做好产品。2011 年 7 月开始做电子
书包产品，目前已经在深圳龙岗完成试点，今年年内类似龙岗这样的试验点
可能还有 3-5 个。由于每个地方的经济状况不一样，每个合同金额不一样，但
预计 2012 年总共拿到几千万元的合同可能性很大。 

2. 数字出版：移动互联社区、内容投送平台（“READ 365 社区”） 

数字出版的移动终端——“READ 365 社区”：公司已经做好了 1-2 年内无很好
盈利的准备。公司一方面控制投入，由此前的 3,000 万元预算减少至 700 万元；
另一方面，努力提高会员数、点击率和流量。此外，在内容资源方面与运营
商共享，成本可以实现分摊。 

盈利模式：华为每年智能手机的出货量很大，公司可置入的平台空间很大，
通过运营商通道内的点击下载模式盈利，如果未来有 300-500 万激活用户，广
告价值凸显。 

3. 运营商业务：目前已经开展了三大运营商移动阅读基地的手机阅读 MCP/CP

业务。天闻数媒此前大约排 40 多名，2012 年 1 月升至第 14 名，是出版社范围
内的第 1 名，2012 年目标是进入前 10 名。中移动阅读基地 20 亿元年收入，4%

分给 CP。前 10 名的收入分成从 1 亿元至 2,000-3,000 万元不等。目前公司每月
可获得 90 万元的分成收入，上升空间较大。 

联通手机报：此业务是从方正阿帕比团队转接过来，目前已拿到 4 万份报纸的
授权。2012 年用户预计达到约 400 万，将开通上海等 5 个省市公司的收费通道。
湖南联通阅读基地在等待招投标的启动。 

4. 政企业务：AiLearning 产品，是实时信息反馈的学习及培训平台，为 B2B 业
务。目前已经为国家行政学院、华为大学等服务。 

公司数字内容资源的摄取坚持“柔性成本”原则，教材、大众等均以分成模
式来与内容提供方分账。目前 3,000-4,000 册销量的图书的 3 年数字版权价格约
1,000-2,000 元。公司与北师大、北大、湖南大学签署教材版权的合作。 

 

红网：省级新闻网站第一品牌 

红网是湖南省委省政府的重要新闻网站，致力于成为优秀的网络传播者以及
文化传播方案的提供商，是湖南省内第一、国内一流的华语新闻网站。红网
于 2001 年 5 月成立，最开始直属于省委宣传部，2006 年开始划转到中南传媒。
红网与湖南移动合作开通手机报业务，为全省文化产业和信息发展注入新的
活力，目前已经在全省 123 个县市区落地，争取今年全年达到月均 50 万份的
规模。同时，红网发挥视频优势，开展重要节庆活动的策划、宣传、直播等
业务。 

红网收入分类：2011 年广告收入将近 2,000 万元，今年目标是达到 3,150 万；
无线增值业务，今年目标是达到 1,800 万元；节庆活动节目（直播）今年目标
是达到 600 万元；电子商务今年的目标是实现收入 600 万元，2012 年总收入目
标是达到 6,150 万元。 

红网与大湘网实行差异化定位，不会导致业务冲突。红网主要定位是党网，
主要为党政人员服务，年龄和层级较高；大湘网定位为城市生活门户网站，
其收入结构和目标人群和红网差异较大。 
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潇湘晨报：差异化产品定位、目标人群全覆盖 

旗下主要产品：《潇湘晨报》（区域发行）、《快乐老人报》（全国发行）、
《长株潭报》（区域发行）。目前公司总员工数超过 2,600 人，其中发行人员
有 1,600 多人。2011 年实现收入 7.14 亿元，同比增长 32%。实现利润 1.14 亿元，
同比增长 66%。公司区域广告市场占有率达到 61.25%，2011 年广告收入突破 6

亿元。公司目前的广告收入中，旅游、金融、地产、快消等几个行业的占比
最大，广告额的同比增长在 50%以上。2012 年 1-4 月，房地产广告下滑较快，
但是其他几个行业广告的增幅基本平抑了地产广告的下滑。公司在发行方面
实现 14 个市区的全覆盖，占据零售市场 70%以上的份额。《快乐老人报》前
年开始做，2011 年实现发行规模 64 万份(全国)，今年计划做到 100 万份。《长
株潭报》也已经做到超过 6 万份的发行规模。公司拥有 1,600 多人的发行队伍，
在配送完自己的产品之后，还在给电商（当当网）做配送，充分利用资源。 

公司 2011 年 12 月 7 日上线的呼叫中心——96360，致力于打造现代化的呼叫平
台和全媒体综合服务平台。公司由基本的咨询服务起步，逐渐延伸到生活服
务平台（家政、医疗等）和电商平台（购物）。 

公司还对于每一个细分市场进行全媒体的深度覆盖。《晨报周刊》定位于都
市白领，是湖南省白领群体最受欢迎的周刊，今年会在其他二线城市铺开；
“长啦网”定位于母婴人群，是湖南本土最大的母婴社区网站。同时，公司
还不断加强品牌效应和渗透，参与长沙车展、橘洲音乐节、湖南风尚大典等
节目的制作和策划。 

 

主要观点 

公司是国内领先的出版发行集团，在渠道、资源整合以及产业链延伸方面具
有先发优势。受益于教材教辅市场的改革，我们预计公司教材教辅业务以及
一般图书出版发行业务仍将保持稳步增长。同时，公司加快数字化媒体转型，
数字教育、数字出版、手机报、视频业务等领域发展潜力巨大，业绩驱动力
强。我们看好公司强大的综合实力、产业链整合和延伸潜力以及公司团队执
行力。市场一直预期公司 2012-2014 年每股收益为 0.54、0.64、0.77 元。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)

须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
所有投資者。任何人收到或閱讀本報告均須在承諾購買任何報告中所指之投資產
品之前，就該投資產品的適合性，包括投資人的特殊投資目的、財務狀况及其特
別需要尋求財務顧問的意見。本報告中發表看法、描述或提及的任何投資產品或
策略，其可行性將取决于投資者的自身情况及目標。投資者須在采取或執行該投
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尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际集团从相信可靠的来源取得或达
到，但中银国际集团不能保证它们的准确性或完整性。除非法律或规则规定必须
承担的责任外，中银国际集团不对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。
收件人不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。中银国际集团可发布其它与
本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。这些报告反映分析员在编写报告时
不同的设想、见解及分析方法。为免生疑问，本报告所载的观点幷不代表中银国
际集团的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集
团本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负
责。提供这些地址或超级链接(包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接)

的目的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。
阁下须承担浏览这些网站的风险。 

中银国际集团在法律许可的情况下，可参与或投资本报告涉及的股票的发行人的
金融交易，向有关发行人提供或建议服务，及/或持有其证券或期权或进行证券或
期权交易。中银国际集团在法律允许下，可于发报材料前使用于本报告中所载资
料或意见或他们所根据的研究或分析。中银国际集团及编写本报告的分析员(“分
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