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事件: 时代出版公布了 2012 年半年报。 

点评： 

二季度净利润同比增长率高于一季度  2012 年公司上半年实

现营业收入 14.28 亿元，同比增长 25.72%；归属于上市公司股东

的净利润 1.73 亿元，同比增长 15.04%。每股收益 0.34 元，每股净

资产 5.91 元。其中 2012Q2 单季度营业收入同比增长 18.1%，单

季度归属于上市公司股东的净利润同比增长 19.3%至 9362 万元，

二季度的净利润同比增长率高于一季度(10.4%)。 

出版业务稳中有增 2012 年上半年公司教材业务稳中有升，教

材教辅收入同比增长 3.1%至 4.63 亿元。代理教材品种增加，所属

7 家图书出版社全部获得中小学教辅材料相关科目出版资质，为教

辅新政策下的市场份额提升打下了基础。一般图书收入同比增长

13.59%至 1.61 亿元。公司在各类政府招标采购中中标，中标范围

覆盖安徽省 79 个县市区及甘肃、黑龙江、四川、上海等多省市，

金额共计 1.05 亿元，预计 2012 年公司中标政府招标采购金额将比

2011 年增长超过 110%以上。 

收入结构变化使得综合毛利率下降 2012 年上半年商品销售收

入同比增长 151%至 4.35 亿元。由于毛利率较低（毛利率 2.1%）

的商品销售收入占收入的比例上升，使得综合毛利率从上年同期的

23.58%下降到 2012 年上半年的 20.06%。而教材教辅和一般图书

的毛利率都略高于上年同期。2012 年上半年销售费用率从上年同期

的 4.37%下降到 2012 年上半年的 3.56%。管理费用率从上年同期

的 6.99%下降到 2012 年上半年的 5.55%。 

委托贷款贡献新增投资收益 2012 年上半年比上年同期新增了

委托贷款利息收入 982 万元，使得投资收益从上年同期的 555 万元

增加到 1562 万元。公司参股持有东方证券、华安证券、贵阳市商

业银行、读者出版传媒等投资，2012 年上半年收到参股公司派发的

2011 年度红利近 300 万元。 

文化地产和影视业务进展顺利 公司投资 1.5 亿元打造的文化

地产项目时代数码港工程已经封顶，预计今年 12 月底就可以正式

交付使用。该项目楼高 25 层，建筑面积近 5 万平方米，位于合肥

市高新区黄金地段，建成后将用于综合性研发商务办公，我们预计

在 2013 年将会为公司贡献新增收入。公司十余部影视剧正在积极
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时代出版(600551) 出版业务稳定，投资收益增加 

2012 年 8 月 14 日 

传媒 公司半年报点评 评级：审慎推荐（维持） 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 10.22 

总市值（百万元） 5,170 

流通股本（百万股） 211 

流通股比率（%） 41.78 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 2,992 

每股净资产（元） 5.92 

市净率（倍） 1.73 

资产负债率（%） 24.83 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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参与投资拍摄，多部作品通过著作权交易，部分进入拍摄阶段；公

司影视中心策划并掌握了一批具有市场开发潜质的影视剧本，多部

影视作品合作事项和图书的影视剧改编正在落实。 

盈利预测 我们预计 2012 年至 2014 年的 EPS 将分别为 0.60
元、0.70 元、0.74 元，对应当前股价的市盈率分别为 17、15、14
倍，市盈率处于传媒行业的低端。维持“审慎推荐”评级。 

风险提示 未来教材改革使得内容成本上升的可能性。 
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图 1、2012Q2 单季度营业收入同比增长 18.1% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 2、2012Q2 单季度归属于母公司股东净利润同比增长 19.3% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 3、2012Q2 单季度毛利率 21.7% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 4、2012Q2 单季度销售费用率 3.7%，管理费用率 4.97% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 5、2012H1 净利润增长贡献分解 
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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 2,529.8 2,924.4 3,382.8 3,760.0 一、营业收入 1,833.4 2,438.2 2,848.7 3,234.4

  货币资金 1,061.8 1,026.7 1,166.5 1,440.3     减：营业成本 1,329.4 1,892.9 2,269.0 2,576.8

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 12.2 12.1 12.8 16.2

  应收款项 579.6 523.5 624.4 708.9     销售费用 81.0 92.7 99.7 106.7

  预付款项 212.8 420.4 497.3 564.8     管理费用 175.2 200.8 205.1 226.4

  存货 627.7 766.7 907.6 858.9     财务费用 -5.8 -12.3 -9.5 -9.9

  其他流动资产 48.0 187.0 187.0 187.0     资产减值损失 35.2 32.0 30.1 28.5

非流动资产 1,070.7 1,176.5 1,229.1 1,289.0     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 159.7 195.5 212.4 231.1       投资收益 8.2 18.0 29.3 30.3

  投资性房地产 141.8 161.3 161.3 161.3       其中：联营企业收益 6.0 6.2 9.3 10.3

  固定资产 627.4 614.6 659.3 704.1 二、营业利润 214.4 238.1 270.8 319.9

  在建工程 11.8 78.2 72.8 72.8     加：营业外收入 45.0 44.4 44.8 45.3

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 3.4 2.3 2.5 2.8

  无形及递延性资产 130.1 126.9 123.3 119.7 三、利润总额 256.0 280.2 313.1 362.5

  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 4.1 4.9 3.1 3.6

资产总计 3,600.6 4,100.8 4,611.9 5,049.0 四、净利润 251.8 275.2 310.0 358.8

流动负债 785.7 1,011.9 1,269.9 1,414.4     归属母公司净利润 247.6 272.7 303.8 351.7

  短期借款 0.0 24.1 24.1 24.1     少数股东损益与调整 4.2 2.5 6.2 7.2

  应付账款 542.5 628.7 932.5 1,059.0 五、总股本(百万股） 421.5 505.8 505.8 505.8

  预收帐款 85.4 178.5 132.7 150.6 EPS（元/股） 0.59 0.54 0.60 0.70

  其他 157.8 180.6 180.6 180.6

长期负债 43.8 77.2 81.1 85.2 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 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 43.8 77.2 81.1 85.2   营业收入 4.6% 33.0% 16.8% 13.5%

负债合计 829.5 1,089.1 1,351.0 1,499.5   营业毛利 3.0% 8.2% 6.3% 13.4%

 少数股东权益 108.6 121.4 127.6 134.8     EBIT -0.8% 1.7% 9.4% 17.6%

  股本 421.5 505.8 505.8 505.8   净利润 9.9% 10.1% 11.4% 15.8%

  资本公积 1,518.8 1,440.1 1,440.1 1,440.1 获利能力

  留存收益 722.1 944.3 1,187.4 1,468.7   毛利率 27.5% 22.4% 20.3% 20.3%

股东权益合计 2,771.1 3,011.7 3,261.0 3,549.5    EBIT/收入 12.9% 9.8% 9.2% 9.5%

负债和股东权益 3,600.6 4,100.8 4,611.9 5,049.0   净利率 13.5% 11.2% 10.7% 10.9%

    ROE 9.3% 9.4% 9.7% 10.3%

现金流量表     ROIC 9.1% 9.1% 9.4% 10.0%

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 246.3 228.6 225.6 369.4   资产负债率 23.0% 26.6% 29.3% 29.7%

  净利润 251.8 275.2 310.0 358.8   利息保障倍数 -43.3 -22.3 -32.7 -36.4

  折旧摊销 5.7 5.7 4.5 4.3   速动比率 2.36 1.95 1.80 1.92

  财务费用 -6.4 -12.7 -9.5 -9.9   经营现金净额/当期债务 n/a 9.47 9.35 15.31

  投资损失 -8.2 -18.0 -29.3 -30.3 营运能力

  营运资金变动 -86.3 -118.3 -60.6 41.1   总资产周转率 0.51 0.59 0.62 0.64

  其它 32.2 32.3 5.4 0.0   应收账款天数 113.81 77.30 78.90 78.90

投资活动现金流 -191.2 -238.1 -38.4 -39.2   存货天数 170.0 145.8 144.0 120.0

  资本支出 -98.8 -90.6 -50.8 -50.8 每股指标（元）

  长期投资 -106.1 -182.7 -17.0 -18.7   EBIT/股本 0.56 0.47 0.52 0.61

  其他 13.7 35.2 29.3 30.3   每股经营现金流 0.58 0.45 0.45 0.73

筹资活动现金流 445.8 -25.5 -47.4 -56.4   每股净资产 6.32 5.71 6.19 6.75

  债务融资 -23.0 10.1 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 517.8 9.5 0.0 0.0    P/E 17.40 18.96 17.02 14.70

  其它 -49.0 -45.2 -47.4 -56.4    P/B 1.62 1.79 1.65 1.51

汇率变动影响 0.1 -0.1 0.0 0.0    P/S 2.35 2.12 1.81 1.60

现金净增加额 500.9 -35.1 139.8 273.8    EV/EBITDA 17.85 21.17 19.49 16.61

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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