
 

 

投资要点： 
 在同行第三季度增速明显放缓环境下，中南传媒仍维持了上半年的增

速，难能可贵，表现出了其稳健的经营能力 
 报媒业务在行业低迷下维持正增长 
 期待四季度在跨媒介收购、数字出版（如电子书包）上的进展 

 

报告摘要： 
 2012 年前三季度业绩符合预期，现金流充沛。成长性：中南传媒 2012

年前三季度营收为 44 亿元，同增 16%；归母净利润为 6.24 亿元，同

增 15.3%，利润增速维持了上半年同等增速。截止 9 月 30 日，中南

传媒持有货币资金 66 亿元，现金流充沛。 
 盈利能力非常稳定：今年前三季度的毛利率为 39.6%，同比下降 1.5

个百分点，季度环比持平；净利率为 13.7%，同比下降 0.5 个百分点，

季度环比下降 1.4 个百分点；销售费用率为 11.1%，同比上升了 0.7
个百分点，但季度环比还略微下降；管理费用率为 15.1%，同比下降

0.7 个百分点，季度环比没有变化，内部费用控制合理；财务费用率

为-2.8%，同比下降 0.8 个百分点，季度环比也略有下降。 
 销售费用率略有上升。公司加大了对省内外终端销售渠道的开发和维

护力度，积极做好对省外扩张的准备，销售端目前处于投入期。毛利

率同比下滑：农家书屋、馆配图书等政府采购业务、湘版教辅和物资

供应环节新增业务扩大，而这些大宗图书、教辅和物资等业务毛利率

偏低。 
 投资建议：目前股价还没有体现数字出版实质性进展和跨媒介收购的

价值，维持“买入”评级。在传统出版业务力求稳定增长、强于行业

的前提下，我们预计跨媒介收购可能将驱动行业一轮媒介整合改革，

打破媒介分割现状。跟踪电子书包业务进一步进展。 
 风险点：宏观经济对一般类图书销售的影响；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  2013E 2014E 
营业收入(百万元) 4762.58  5856.57  7207.95 9187.79 11414.34 

同比增长率 17.53% 22.97% 23.07% 27.47% 24.23%
归属母公司净利润(百万元) 593.72  802.24  954.39 1190.15 1557.07 

同比增长率 23.80% 35.12% 18.96% 24.70% 30.83%
每股收益(元) 0.331  0.447  0.531 0.663 0.867 

P/E (倍) 29.10  21.54  18.10 14.52 11.10 
资料来源：公司公告，宏源证券预测 
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市场表现 

 

基本情况 
总 股 本(亿) 17.96 
流通股本(亿) 3.98 
股    价(元) 9.62 

第一大股东 湖南出版投资控股

集团有限公司 
第一大股东 
持股比例 

61.46% 

数据来源：公司公告，上交所 
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表 1：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 7207.95 9187.79 11414.34  

    增长率(%) 14.15% 17.53% 22.97% 23.07% 27.47% 24.23% 

归属母公司股东净利润 479.59  593.72  802.24 954.39 1190.15 1557.07  

    增长率(%) 29.84% 23.80% 35.12% 18.96% 24.70% 30.83% 

每股收益(EPS) 0.267  0.331  0.447 0.531 0.663 0.867  

每股股利(DPS) 0.000  0.201  0.060 0.131 0.164 0.214  

每股经营现金流 0.516  0.449  0.620 0.705 0.863 0.990  

销售毛利率 41.02% 40.48% 39.57% 39.35% 39.06% 40.40% 

销售净利率 12.03% 12.62% 13.77% 13.31% 13.02% 13.71% 

净资产收益率(ROE) 17.93% 8.44% 10.38% 11.29% 12.73% 14.80% 

投入资本回报率(ROIC) 34.68% 47.12% 53.28% 59.92% 111.33% 277.77% 

市盈率(P/E) 36.03  29.10  21.54 18.10 14.52 11.10  

市净率(P/B) 6.46  2.46  2.23 2.04 1.85 1.64  

股息率(分红/股价) 0.000  0.021  0.006 0.014 0.017 0.022  

资料来源：宏源证券 

 
 

 

表 2：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 7207.95 9187.79  11414.34 

减: 营业成本 2390.06  2834.63 3539.15 4371.58 5598.68  6802.80 

营业税金及附加 49.52  54.69 67.28 82.81 105.56  131.14 

销售费用 461.69  538.62 660.31 810.89 1033.63  1284.11 

管理费用 655.88  747.32 919.05 1102.82 1405.73  1757.81 

财务费用 -8.96  -15.43 -152.04 -152.02 -154.60  -129.03 

资产减值损失 43.71  56.68 73.98 100.00 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  546.56 759.84 891.87 1148.80  1517.52 

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  601.25 806.19 959.09 1196.01  1564.74 

减: 所得税 0.27  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

净利润 487.48  601.25 806.19 959.09 1196.01  1564.74 

减: 少数股东损益 7.88  7.52 3.95 4.70 5.86  7.67 

归属母公司股东净利润 479.59  593.72 802.24 954.39 1190.15  1557.07 

资料来源：宏源证券 
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表 3：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 7776.48 9143.42  10662.71 

应收和预付款项 559.41  511.78 596.77 768.08 972.50  1185.03 

存货 737.01  814.51 976.42 1406.43 1645.28  2062.77 

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 1213.40 918.94 672.47  424.01 

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 11963.03 13415.40  15217.05 

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 3257.36 3807.81  4429.48 

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 3302.74 3853.19  4474.85 

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 2110.38 3006.44  4178.76 

归属母公司股东权益 2674.38  7030.72 7731.12 8449.68 9345.75  10518.06 

少数股东权益 24.97  53.62 205.91 210.61 216.47  224.13 

股东权益合计 2699.35  7084.34 7937.04 8660.29 9562.21  10742.20 

负债和股东权益合计 5462.16  9501.10 10618.47 11963.03 13415.40  15217.05 

资料来源：宏源证券 

 

表 4：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 1265.66 1549.21  1777.80 

        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 -163.81 -209.49  -285.72 

        现金流量净额 766.40  4136.18 578.21 1149.06 1366.94  1519.29 

资料来源：宏源证券 
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分析师简介： 

张泽京：宏源证券研究所传媒行业研究员；五年证券行业从业经验，曾任职于博时基金、华泰联合证券研究所，

2010 年加盟宏源证券研究所。 

主要研究覆盖公司：朗玛信息、华谊兄弟、中南传媒、华录百纳、百视通、乐视网、人民网、掌趣科技、光线传

媒、华策影视、吉视传媒。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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