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投资要点： 
 天闻数媒的数字出版业务全面推广、湘版教材教辅向全国市场扩张，

中南传媒将代表图书出版行业未来发展方向，资本市场应给予溢价

 中南业绩增速高于行业整体水平，2012 年利润增速可能为 10-15% 
 2013 年业绩 7 大增长点：教材新政、教辅新政、国家政策支持增量、

教材预期涨价、数字出版贡献收入、新的并购重组项目、国际市场开

拓。若 2013 年教材涨价 10%，中南传媒将有近 20%增长 
 

报告摘要： 
 外延收购“博集天卷”，做大大众图书业务。1.12 亿元收购中南博集

天卷（第二大大众类图书企业）38.53%股权并增资到控股 51%股权。

通过跨地区（长沙与北京）、跨所有制（国有收购民营）收购来弥补

大众类图书短板。优势互补：收购优秀创意策划团队+优势出版资源

+机制灵活，结合自身图书出版资质、政策支持、资本运作平台等。

公司给予博集天卷总估值 2.08 亿元，2011 年 3 月至 2012 年 3 月收入

1.54 亿元、净利润 0.19 亿元，对应 2011 年 PE 约 11 倍，剔除现金后

PE 刚好 10 倍，估值较低。 

 数字出版：均有突破、思路明晰，明年全面推广。中南传媒是业内难

得的数字出版领域龙头，应给予一定溢价。（1）教育类：天闻数媒

在深圳、上海、北京等地中小学签订数字教育产品销售合同。我们期

望明年中南传媒能拿到电子书包 20%以上的市场份额。（2）政企类：

我们估算订单近千万元。政企培训学习平台已成为国家文化部全国文

化共享工程的指定战略合作方；已与有关军队部门签署定制化产品销

售合同。（3）大众阅读：我们估算收入千万级。为 3 大运营商提供

内容，已开发出移动阅读客户端 READ365。 

 已现估值低点，建议“买入”。我们预计中南传媒 2012、2013 年的

业绩增速为 15%、16%，对应 PE 为 17、15 倍，维持“买入”评级。

主要经营指标 2010 2011 2012E  2013E 2014E 
营业收入(百万) 4762.58  5856.57  7026.64 8647.32 11501.88 
增长率（%） 17.53% 22.97% 19.98% 23.06% 33.01%
归母净利润(百万) 593.72  802.24  923.08 1074.31 1321.02 
增长率（%） 23.80% 35.12% 15.06% 16.38% 22.96%
每股收益 0.331  0.447  0.514 0.598 0.736 
市盈率 26.62  19.70  17.12 14.71 11.96 
 

传媒行业研究组 
分析师： 
张泽京(S1180511010003)
电话：010-88085053 
Email：zhangzejing@hysec.com 
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一、近期我们对中南传媒的判断和理解 
 

中南传媒的业绩增速无疑高于行业整体水平，是国内国有出版发行企业的龙头。 

随着天闻数媒的数字出版业务全面推广，以及湘版教材教辅向全国市场扩张，中南传

媒的新战略将代表了图书出版发行行业未来的发展方向，资本市场应当给予一定的溢价。 

 

2012 年业绩： 

结合三季报和四季度的业绩预判，我们认为 2012 年利润增速可能为 10-15%。 

从中南传媒 9 月底的应收账款 7.13 亿元（同比增长 24%）观测，中南传媒的发行业

务增速较快，我们预判主要原因是由于教辅新政导致了中南传媒的教辅发行发展迅速，收

入可能有 20%以上的增速。 

大众图书表现优秀：在国内市场份额和排名（从前 7 上升到前 4）明显提升，随着收

购博集天卷，市场地位将进一步上升。 

在整个报纸行业下滑背景下，我们预判潇湘晨报今年的盈利有可能与去年持平，强于

行业。 

 

2013 年业绩：增长点剖析 

（1）中南传媒将受益于教材新政即起始年级教材重新送审，中南传媒有可能中标新

教材；非起始年级教材将在 2013 年重新送审，教材市场重新洗牌将会给中南传媒带来新

的增长点。 

（2）继续受益教辅新政，教辅市场份额将进一步上升。 

（3）国家政策支持带来的增量：农家书屋之后的社区书屋市场，以及文化共享工程、

国家出版基金（超 10 亿元蛋糕）等政府工程项目。 

（4）教材有可能涨价。 

（5）数字出版业务将贡献较大收入，鉴于还处在推广阶段，利润将会微薄。 

（6）新的并购重组带来的业绩增厚，如现在公布的中南博集天卷。 

（7）国际市场的开拓。 

（8）报纸业务仍有不确定性。 

结合以上 7 点我们保守判断 2013 年中南传媒将有 10%以上的增长。假定教材将于

2013 年秋季涨价，假设教材涨幅为 10%，则中南传媒的业绩将有近 20%的增速。 
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二、收购“博集天卷”，做大大众图书 
事件： 

中南传媒将原募投项目“出版创意策划项目”（募投资金 1.12 亿元） 变更为新项目

“收购中南博集天卷文化传媒有限公司部分股权并增资”。大众图书领域发展策略由“自

主发展”变为“外延收购”。 

表 1：收购增资后中南传媒控股博集天卷 

股东 
注册资本

（万元） 
股权比例 

注册资本

（万元） 
股权比例 

注册资本

（万元）
股权比例 

原来比例  → 中南收购  → 中南增资 

中南传媒 300 5% 2612.00 43.53% 3526.00 51.00% 

黄隽青 2520 42% 1497.87 24.96% 1497.87 21.66% 

刘洪 1980 33% 1177.04 19.62% 1177.04 17.02% 

王勇 1200 20% 713.09 11.88% 713.09 10.31% 

总计 6000 100% 6000 100% 6914 100% 

资料来源：公司公告 

 

被收购标的：第二大大众图书民营企业，质地优良 

中南博集天卷主营业务为大众图书的策划及发行，北京博集天卷策划发行的图书，主

要包括文学经典、历史文化、时尚读物等，一些畅销品种在市场上表现不错，如《杜拉拉

升职记》、《浮沉》等，其中《杜拉拉升职记》系列销量超 500 万册。 

 

表 2：博集天卷核心团队均是业内资深人士 
股东 职务 经历 

黄隽青 副编审，董事长兼总经理 

南京大学中文系；曾经任今日中国出版

社副社长。策划过余秋雨《问学》、《天

机》系列 

刘洪 
副编审，执行副总经理兼

总编辑 

厦门大学中文系；曾经任今日中国出版

社副总编辑。代表作品有《交锋》 

王勇 副编审，常务副总经理 

南京大学中文系；曾任新世界出版社总

编室主任。代表作品有《风雪定陵》，是

《杜拉拉升职记》、《浮沉》等的策划人。

蔡明菲 第一编辑中心总监 

北京师范大学中文系编辑出版专业；成

功推出《力量》《做你自己》《杜拉拉大

结局》等单册销量过 25 万册的口碑畅销

书 

黄杨健（笔名一草） 优阅编辑中心总监 

青年作家；成功策划多部青春言情类小

说，《双生》、《小命运》、《曾有一个人，

爱我如生命》等 

资料来源：公司公告 
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市场地位：2012 年 1-8 月，中南博集天卷在全国图书零售市场的码洋占有率为 1.09%，

位居民营图书公司第二位。2011 年博集天卷市场占有率为 0.81%，以销售规模排名目前位

居民营企业第三名。 

属于创意类轻资产公司：核心资产是客户资源、人力资源、销售网络、选题创意能力

等无形资源。 

截至 2012 年 3 月 31 日，中南博集天卷的资产总计 1.5 亿元，负债总计 0.73 亿元，

净资产 0.79 亿元。从 2011 年 3 月至 2012 年 3 月，中南博集天卷实现营业收入 1.54 亿元、

净利润 0.19 亿元。 

 
意义：优势互补，弥补中南传媒的大众图书短板 

积极响应政府提倡的跨所有制发展大众图书业务，通过跨地区（长沙与北京）、跨所

有制（国有收购民营）收购来弥补大众类图书短板。中南传媒计划将中南博集天卷打造成

中南传媒的畅销书量产平台、深耕大众图书市场的重要出版基地，力图提高中南传媒在国

内大众图书市场的市场占有率、品牌影响力。 

优势互补：国有与民营的经典合作 

博集天卷：优秀的创意策划团队、优势出版资源、机制灵活、渠道管理经验、品牌优

势 

中南传媒：图书出版资质、政策支持、发行渠道、资本运作平台 

 

从 2011 年的年报数据看，中南传媒在一般图书业务的出版、发行收入分别为 3.7、

7.1 亿元，相对于凤凰传媒的 14.2、30.6 亿元还有较大差距。中南传媒可以借助博集天

卷平台做大做强大众图书类业务。 

 
估值：2011 年 PE 为 10 倍，估值较低 

 
表 3：博集天卷与天舟文化、大股东估值比较 

 中南博集天卷

（2011 年） 

去掉现金

（2011 年）

天舟文化

（2012E） 

中南传媒

（2012E） 

总估值（亿元） 2.076 1.78 13 158

收入（亿元） 1.54 3.29 67

净利润（亿元） 0.19 0.18 0.26 9.36

净资产（亿元） 0.79 0.78 84.26

PE 11.1 10.0 49 17

PB 2.64 2.29 1.88

资料来源：公司公告 

中南传媒花 1.12 亿元收购中南博集天卷 38.53%股权（0.8 亿元）并增资（0.3163 亿

元）到控股 51%股权，通过战略并购优秀创意团队持有的部分股权及增资的方式，控股中

南博集天卷。 
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公司给予博集天卷总估值 2.076 亿元，2011 年 3 月至 2012 年 3 月收入 1.54 亿元、

净利润 0.19 亿元，对应 2011 年 PE 约 11 倍，剔除现金后 2011 年 PE 刚好为 10 倍，估值

较低。 

 

三、数字出版：均有突破、思路明晰，明年全面推广 
将原项目“数字资源全屏服务平台项目”（使用募集资金 1.46 亿元）变更为新项目“建

设全方位数字阅读、行业阅读与应用、数字教育产品与解决方案等数字资源应用服务与推

广平台”。 

中南传媒的数字出版业务进展： 

 教育领域：电子书包是中南传媒的战略性布局产品，未来想象空间较大。目前在

试点阶段，明年起将向全国推广。天闻数媒与深圳龙岗区政府携手建设实验局，

在龙岗区启动基于天闻数媒数字教育解决方案的电子书包应用试点工程，并在

上海、北京等地中小学签订数字教育产品销售合同。 

 政企学习：天闻数媒已与国家文化部全国文化共享工程建立战略合作伙伴关系，

开发的政企培训学习平台已经成为文化共享工程的指定战略合作方；已与有关军

队部门签署定制化产品销售合同。我们估计政企类学习平台现有订单近千万元，

目前也处于尝试阶段，该项目收入规模见效快。 

 大众阅读：天闻数媒为中国移动、联通、电信三大运营商及主流阅读网站提供优

质内容；已开发出移动阅读客户端 READ365。该领域为公司贡献收入超千万元。 

我们认为中南传媒是业内难得的数字出版国有龙头，市场应给予一定溢价。2012 年

是中南传媒数字出版各项业务的试点阶段，2013-2014 年才是全面投入市场大规模应用阶

段。 

电子书包将得到政策大力扶持，应乐观看待其发展态势： 

我们期望明年中南传媒能在整个教育信息化试点过程中，拿到电子书包 20%以上的

市场份额。 

电子书包试验被列入 2012 年的《国家“十二五”时期文化改革发展规划纲要》；2012
年教育部发出通知，决定开展教育信息化试点工作，用 4 年左右时间，总体完成 100 个左

右区域试点和 1600 所左右学校试点，并及时总结好的试点经验加以推广；在《新闻出版

业“十二五”时期发展规划》中，将电子书包研发工程作为“十二五”时期新闻出版业发

展的重点任务列入新闻出版科技创新工程。 
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表 4：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 7026.64 8647.32 11501.88  

    增长率(%) 14.15% 17.53% 22.97% 19.98% 23.06% 33.01% 

归属母公司股东净利润 479.59  593.72  802.24 923.08 1074.31 1321.02  

    增长率(%) 29.84% 23.80% 35.12% 15.06% 16.38% 22.96% 

每股收益(EPS) 0.267  0.331  0.447 0.514 0.598 0.736  

每股股利(DPS) 0.000  0.201  0.060 0.127 0.148 0.182  

每股经营现金流 0.516  0.449  0.620 0.683 0.797 0.909  

销售毛利率 41.02% 40.48% 39.57% 39.21% 38.44% 38.26% 

销售净利率 12.03% 12.62% 13.77% 13.20% 12.48% 11.54% 

净资产收益率(ROE) 17.93% 8.44% 10.38% 10.96% 11.63% 12.91% 

投入资本回报率(ROIC) 34.68% 47.12% 53.28% 57.63% 98.55% 229.05% 

市盈率(P/E) 32.95  26.62  19.70 17.12 14.71 11.96  

市净率(P/B) 5.91  2.25  2.04 1.88 1.71 1.55  

股息率(分红/股价) 0.000  0.023  0.007 0.014 0.017 0.021  

资料来源：宏源证券 

 
 

 

表 5：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 7026.64 8647.32  11501.88 

减: 营业成本 2390.06  2834.63 3539.15 4271.79 5323.55  7101.54 

营业税金及附加 49.52  54.69 67.28 80.73 99.35  132.14 

销售费用 461.69  538.62 660.31 790.50 972.82  1293.96 

管理费用 655.88  747.32 919.05 1075.08 1323.04  1771.29 

财务费用 -8.96  -15.43 -152.04 -151.86 -153.82  -127.36 

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  546.56 759.84 860.41 1032.39  1280.30 

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  601.25 806.19 927.63 1079.60  1327.52 

减: 所得税 0.27  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

净利润 487.48  601.25 806.19 927.63 1079.60  1327.52 

减: 少数股东损益 7.88  7.52 3.95 4.54 5.29  6.50 

归属母公司股东净利润 479.59  593.72 802.24 923.08 1074.31  1321.02 

资料来源：宏源证券 
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表 6：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 7744.27 9020.71  10450.55 

应收和预付款项 559.41  511.78 596.77 734.07 905.84  1276.07 

存货 737.01  814.51 976.42 1352.04 1549.71  2321.18 

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 11842.41 13130.47  15354.34 

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 3160.47 3634.39  4857.16 

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 3205.85 3679.77  4902.54 

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 2086.80 2895.65  3890.25 

归属母公司股东权益 2674.38  7030.72 7731.12 8426.11 9234.96  10229.55 

少数股东权益 24.97  53.62 205.91 210.46 215.74  222.25 

股东权益合计 2699.35  7084.34 7937.04 8636.57 9450.70  10451.80 

负债和股东权益合计 5462.16  9501.10 10618.47 11842.41 13130.47  15354.34 

资料来源：宏源证券 

 

表 7：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 1225.87 1430.87  1631.69 

        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 -156.24 -181.64  -229.07 

        现金流量净额 766.40  4136.18 578.21 1116.85 1276.44  1429.83 

资料来源：宏源证券 
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