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新华传媒 2012 上半年净利
润同比下滑 22% 
新华传媒(600825.CH/人民币 5.59, 持有)2012上半年营业收入 8.1万元，同比下
降 19.1%，归属于上市公司股东的净利润 6,507万元，同比下降 22.4%，合每
股收益 0.06元，仅锁定我们原预测的全年 0.17元的 36%，低于预期。扣除非
经常性损益后的净利润为 2,356 万元，同比下降 64.1%（若以 2011半年度财
报口径则同比下滑 9%左右），合每股收益 0.02 元，即公司净利润构成约为
1/3的经营业务收益和 2/3的补贴及资金运作收益。我们仍然很看好公司图书
及报纸广告业务的战略转型思路——由传统“都市报+新华书店”定位拓展
至“营销+数字出版+院线+电商+文化地产+……”全媒体板块，但目前正处于
组织架构调整基本到位、新业务陆续起步的阶段。而原有传统业务景气度的
加速下滑超预期。若无外延扩张，短期内难以看到鲜明业绩拐点，小非解禁
压力仍存在，暂维持持有评级。 

1) 传统报纸广告景气度加速下降。宏观经济增长减速、下游房地产调控持
续——影响房地产及家电、卖场受电商冲击，沿海地区媒体竞争激烈、
新媒体冲击更甚等诸多不利因素造成传统报纸广告投放规模加速下
降。CTR统计 2012上半年全国报纸广告投放刊例价总额同比下降 7.3%，
广告资源量同比下降 13%。公司报纸发行及广告收入上半年同比下滑
36%至 2.8亿元，是公司近 4年来的最大降幅，应收账款坏账计提亦增加。
而公司持股 34%的《新闻晚报》经营公司创收 7,620万元，仅盈利 52万
元。基于下游行业实体经济及传播环境变化考量，传统报纸广告业务大
幅反转难度较大。 

2) 传统图书发行无增长。上半年公司图书、音像、文教用品收入规模合计
同比微降 1.5%至 4.6 亿元。预计上海义教阶段的教材教辅发行业务将受
到教辅新政、教材提价等的影响。 

3) 刚性成本压力增大。2012上半年公司综合毛利率 34%，基本与上年同期
持平。但销售费用率和管理费用率分别上涨 4.4和 0.4个百分点至 23.3%

和 5.9%。 

4) 转型战略稳步推进，尚未成为利润支撑： 

a) 中润解放组织架构及业务调整展开：“通过调整组织架构、减员增
效、重组编辑设计中心和策略拓展中心，增设 4A 组直接由媒体运
营中心管理，将更多的资源配置到业务前端，更加强调后台部门的
服务支持功能。” 

b) 通过置业传媒等团队，报纸广告业务向前端延伸，由“媒体主”定
位转为“乙方营销服务商”以获取广告客户更多营销预算。包括前
期已披露的长甲集团一揽子合作外，置业传媒房产营销上半年共销
售面积 30,528.19 平方米，金额约 6.22 亿元，与去年同期相比有极大
增长，但根据常规代销比例估算，目前占公司整体报媒业务的比重
较低。《人报》拓展人力资源业务。 
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c) 《申报》申活馆在去年尝试之后，配合公司新华书店 3.0版本的静安
店重新开馆，以品牌和消费人群为核心的新浪微博等新媒体营销业务
推进。但江苏等异地拓展业务规模收缩。 

d) 剔除成城项目和新增业务单元的影响，上半年网络文学出版、“新华
e店”数字阅读平台、书店数码产品联营、“一城网”电商平台等贡
献 179万元权益亏损，比上年同期减亏 33万元。 

e) 新华书店 3.0版本：6月中旬上海新华书店静安店开业，据媒体披露，
1.3 万方包括艺术书店、儿童书店、音乐书店等特色书店、申活馆、
新华 e店云阅读、教育培训、文具店、台湾艺术品店、iMovie影城、
糕点铺、咖啡馆等，其中图书面积仅约 2,000平米。我们看好“图书+

影院+文创”书店转型。据媒体披露，5 月深圳文博会期间，公司与
方正信息产业集团签订战略合作协议，希望通过合作，结合双方优势
资源，联手建设“云出版服务”以及“POD”（按需印刷）两大平台，
年内重开业的淮海路新华书店将为“未来书店”试点。此外，公司实
体书店渠道建设将小幅受益于版署及地方财政支持实体书店的政策
导向。 

f) 公司于近日公告将以管理公司为主体展开成城文化 Mall 项目土地转
性工作，我们基本维持土地转性成本较低，今年底或明年初开业，初
期现金流入较好、中长期回报乐观的预期。 

5) 资金管理收益良好。截至 2012年 6月末，公司净负债率 37%，比年初提升
1 个百分点。基于房地产业的委托理财规模稳定，上半年收益为 3,884 万
元，大幅增长；成城项目财务资助基本稳定；新获参股 10%的杨浦科创小
额贷款公司 200万元分红。 

 

图表 1.收入及成本细分 

 收入 成本 毛利率(%) 

(人民币，百万) 
11年 

上半年 
12年 

上半年 
同比 

增长% 
11年 

上半年 
12年 

上半年 
11年 

上半年 
12年 

上半年 
增减 

(百分点) 
图书 391.5 385.3 (1.6) 264.2 260.2 32.5 32.5 (0.1) 
音像制品 21.3 19.6 (7.9) 13.9 12.7 34.7 35.0 0.3 
文教用品 53.3 54.2 1.7 39.4 39.8 26.1 26.5 0.4 
报纸发行及广告 438.5 279.8 (36.2) 313.1 202.1 28.6 27.8 (0.8) 
其他主业 55.0 39.9 (27.4) 28.3 20.9 48.6 47.6 (1.0) 
主营业务收入 合计 959.5 778.7 (18.8) 658.9 535.8 31.3 31.2 (0.1) 
其他业务收入 45.8 34.7 (24.2) 2.7 4.3 94.2 87.5 (6.6) 
营业收入 合计 1,005.3 813.4 (19.1) 661.5 540.1 34.2 33.6 (0.6) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 



 

2012年 8月 24日 新华传媒 2012上半年净利润同比下滑 19% 46 

图表 2.业绩摘要 

 (人民币，百万) 11年上半年 12年上半年 同比增长 (%) 
营业收入 1,005 813 (19.1) 
营业成本 (662) (540) (18.4) 
毛利润 344 273 (20.5) 
营业税金及附加 (28) (15) (48.5) 
销售费用 (190) (190) (0.3) 
管理费用 (55) (48) (12.8) 
财务费用 12 42 261.9 
资产减值损失 (1) (7) 673.6 
投资收益 15 2 (86.1) 
营业利润 96 59 (39.0) 
营业外支出净额 18 31 74.3 
利润总额 114 90 (21.2) 
所得税费用 (27) (24) (12.4) 
少数股东损益 (3) (1) (66.2) 
净利润 84 65 (22.4) 
非经常性损益 (18) (42) 127.0 
扣非后净利润 66 24 (64.1) 
(%)    
毛利率 34.2 33.6  
营业利润率 9.5 7.2  
有效所得税率 23.8 26.4  
净利率 8.3 8.0  
扣非净利率 6.5 2.9  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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