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投资要点： 
 今年是中南传媒的并购年，并购力度将会加大，将受益“广新合并”

 数字出版业务今年将贡献几亿元收入，电子书包单校模式推广顺利

 估值低：剔除现金后今年的 PE 仅为 11 倍，建议现价买入 
 

报告摘要： 
 并购之年：中南传媒把 2013 年定位为“并购年”。从官方表态可看

出，中南传媒是新闻出版总署在改革过程中最为推崇的公司，我们认

为中南传媒可能成为此轮跨产业、全产业链整合中的首批试点单位。

我们预判，公司将加大对民营出版策划、教辅企业的收购力度；对国

有企业、广电系统的资源收购进度则视政府执行力而定。 

 教材是公司最重要的利润来源，仍将保持稳定增长。近日公司与湖南

省教育厅签订《湖南省 2013 年农村义务教育免费教科书单一来源政

府采购协议》，协议总价 6.87 亿元，同比增长 4%，保持了稳定增长。

教材教辅新政为中南传媒等龙头企业带来新的增长空间，2013 年秋

季教材市场将面临重新洗牌。 

 数字出版：电子书包创新推广效果显著，今年收入可预期。去年下半

年电子书包在原有课堂解决方案基础上推出了单校产品。单校产品推

广 3 个月以来，已接到 18 个学校的订单，包括湖南、山东、上海等

地；其推行优势在于供需关系直接决定订单成行。我们认为，单校产

品是在以前模式推广的创新和变通，我们看好单校产品的销售；等首

批产品交付使用和形成示范效果后，有可能会出现快速传播和增长。

今年互联网广告高速增长，大湘网和红网的广告收入可观。 

 维持“买入”评级，建议现价买入。2013 年业绩对应 PE 为 16 倍，

对于传统业务来说较为合理。但公司剔除现金后对应 PE 仅为 11 倍，

明显低估；考虑到今年并购力度加大、数字出版收入发力等催化剂将

出现，建议现价买入。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012A  2013E 2014E 
营业收入(百万) 4762.58 5856.57 6932.83 8368.65 10145.46 
增长率（%） 17.53% 22.97% 18.38% 20.71% 21.23%

归母净利润(百万) 593.72 802.24 938.32 1072.52 1241.62 
增长率（%） 23.80% 35.12% 16.96% 14.30% 15.77%
每股收益 0.331 0.447 0.522 0.597 0.691 
市盈率 29.43 21.78 18.62 16.29 14.07 

 

传媒行业研究组 
分析师： 
张泽京(S1180511010003)
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一、并购之年：中南传媒把 2013 年定位为“并购年” 

广新合并：中南传媒将是最大受益企业 

从官方表态可看出，中南传媒是新闻出版总署在改革过程中最为推崇的公司，我们认为

中南传媒可能成为此轮跨产业、全产业链整合中的首批试点单位。 

我们认为，中南传媒在并购之年将会加快募投资金的使用。公司目前努力将“多介质全

流程”拓展为“全介质”，而在其产业链布局中缺乏广电渠道，有吸收广播电视台资源的

意愿。并购思路以全介质媒体为方向，顺应行业新媒体转型趋势，新媒体、游戏产业等为

重点领域，将重点考虑与有市场和效益兼具的产业或产业集团合作。盈利目的不会局限短

期而是重在未来发展，产品形态增多也一定程度降低成本。 

重点考虑频道资源的整合，频道的内容仍将延续公司的优势资源，消费群体定位在教

育（小孩）和老人上。 

 

在并购标的上： 

民营企业：在各子行业领域内排名前列、与中南传媒有协同效应的优势资源民营公司。

不存在政策障碍，主要重点在于收购价格谈判。 

国有企业：并购更取决于政策而非市场。 

近期重点不在影视内容资源上。如有先关并购，定是围绕能够提供主业内容的电视资源， 

 

并购带来的利润贡献，效果将逐步显现：去年并购的公司“中南博集天卷”盈利或超

2000 多万元（从公开财务推测）。 

 

二、教材是公司最重要的利润来源，仍将保持稳定增长 

中南传媒公告，近日公司与湖南省教育厅签订《湖南省 2013 年农村义务教育免费教科

书单一来源政府采购协议》，协议总价 6.87 亿元。 

保障了中南传媒在湖南省教材发行业务的江湖地位，还有小幅增长。2013 年政府采购

协议总价（实洋）为 6.87 亿元，即湖南省市场的义务教育教材发行业务收入为 6.87 亿元，

而去年同期可比的协议总价为 6.62 亿元，同比增长 4%，保持了稳定增长。 

教材是出版产业中利润最为丰厚的业务，其稳定增长奠定了中南传媒两位数的利润增

速。 

小幅增长原因：是教材产品结构变化所致；教材价格不变，数量基本没变。此协议总

价排除今年义务教育教材涨价因素（假定今年教材不涨价），而湖南省的义务教育学生人

数变化不大。 

方式：发行只有湖南省新华书店单一渠道。采购内容由湖南省教育厅依据省定书目规定
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教材和湖南省教育厅确定的辅助学习资源目录决定，由中南传媒子公司湖南省新华书店有

限责任公司负责采购、发行和配送。即湖南省中小学免费教科书继续实行政府采购单一来

源方式。 

市场（产品）：是各项业务中占比较大的板块。中小学义务教育（初中+小学）免费教科

书（湖南省），此市场收入占中南传媒总收入近 10%，占教材教辅发行业务收入近 20%。 

地域：湖南省全省。公司公告说明了湖南省中小学免费教科书供应新机制实施范围包含

政府委托承担义务教育的农村和县镇民办学校学生及城市最低生活保障家庭子女，学生数

不超过 630 万人。 

时段：2013 年。在过去几年湖南省都是这种模式，今年延续以往模式。 

 

教材教辅新政为中南传媒等龙头企业带来新的增长空间 

中南传媒的教材教辅业务仍有较大上升空间，坚持“省内稳增长、省外抢市场”战略。

2013 年秋季教材市场将面临重新洗牌，起始年级教材修订工作已全部通过，其他年级

修订工作进展良好。其中，根据秋季新教材征订安排（起始年级教材重新送审），4-5
月份可观察是否有市场增量出现机会。非起始年级教材也开始重新送审，其增量空间更

大。 

增长空间还体现以下几方面： 

（1）省内低年级人数近几年的逐年提升； 

（2）循环教材可能出现年级调整； 

（3）省外教材已入台湾，历史教材已入韩国； 

（4）经过两年多的整合，大中专教材呈现规模化发展； 

（5）两会期间再提书画艺术教育，着手准备相关工作； 

（6）义务教育将延伸至学前教育，也存有一定机遇。 

 

三、报纸业务：弱复苏，网络广告收入将爆发增长 

受报业普遍下降拖累，《潇湘晨报》去年上半年下降明显，平媒广告中房地产、汽车广

告下降，但通过线上和展览活动策划拉动，中南传媒的纸媒收入整体保持平稳增长。据第

三方测算，潇湘晨报或仍是 2012 年同类中业绩最好的都市报。 

我们认为，今年互联网广告高速增长，大湘网和红网的广告收入可观。 

 

四、数字出版：电子书包创新推广效果显著，今年收入可预期 

我们判断，天闻数媒去年仍可能亏损，但今年有希望做到收支平衡。 

天闻数媒去年主要以整合业务为主，进入高速发展阶段，但产品处于市场培育期。营收
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上，大众阅读方面中移动基地实现收入近千万元（第三方数据监测，在中移动基地排第一），

政企业务方面也估计有近千万元。中联通阅读基地的专区运营已经启动。Read365 阅读

平台上线。 

电子书包产品形态出现分化：去年下半年电子书包在原有课堂解决方案基础上推出了单

校产品。至此，主要形式呈现为全试验区全面推动的“云管端”电子书包+单校产品。两

种形态分化不涉及产品具体内容，更多在于顺应采购主体的分化。 

产品推广上，云管端和单校产品分别是政府、学校为采购主体。云管端顺应“数字产品

进课堂”口号，但全面推行将面临资金难点。单校产品推广 3 个月以来，已接到 18 个

学校的订单，包括湖南、山东、上海等地；其推行优势在于供需关系直接决定订单成行，

并且顺应“教育信息化”趋势，校方推行改革意向和资金都有保障。推广渠道上，已合作

伙伴和直销方式为主，落地在当地政府和当地出版集团企业等。 

发展模式上，单校产品形式上仍采取“采购+服务”的模式，为学校提供软件产品和内

容包服务，以软件和后期服务维护费为主。没有使用人数限制，软件毛利率要高于软件行

业平均水平。我们认为，单校产品是在以前模式推广的创新和变通，我们看好单校产品

的销售。等首批产品交付使用和形成示范效果后，有可能会出现快速传播和增长。 

 

五、业绩：传统媒体保持 17%增速，难能可贵 

2012 年收入为 69 亿元，同比增长 18%，归母净利润为 9.4 亿元，同比增长 17%。 

在整个传统传媒行业景气下行时，中南传媒仍保持了远高于行业增速的龙头风范。其对

内严谨的费用控制（精细化管理）、对外积极扩张的战略管理成效显著。 

 

估值低，现在是较好的买入时机： 

我们预测 2013 年中南传媒的利润增速为 14%，EPS 为 0.60，对应 PE 为 16 倍。 

剔除现金后：2013 年对应 PE 仅为 11 倍，估值很低。 

公司总市值剔除现金后将近 100 亿元，净利润剔除 1 亿多的利息收入后仍有 9 亿元，

对应 2013 年（剔除现金）的 PE 仅为 11 倍。 
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附件： 

2013 年 3 月 13 日《焦点访谈》内容 

 
画外音： 

对老百姓来说，图书、报纸、杂志、音像等新闻相关的事，都归新闻出版总署管理；广

播电影电视和网络上的视听节目都归国家广播电影电视总局管理。近些年，我国文化传媒

产业发展迅速，跨行业、跨媒体企业大量涌现。在两大部门合并之前，新闻出版总署和国

家广电总局在职能上出现一些交叉，导致基层一个人要对上头三个部门的现象。 

 
蔡赴朝 国家广电总局党组书记 局长（现任新版广电总局局长）： 

我觉得这次改革意义非常重大。新闻出版、广播电影电视从大概念来说都同属于传媒领

域。我们这两个部门整合了，把我们的管理职责进一步优化了，管理效率进一步提高了，

那么它反过来会服务于我们的管理对象。我们的管理对象从大的方面来说是文化事业和文

化产业，那么就有利于促进文化事业和文化产业这些企事业单位的资源整合。 

 
 
画外音： 

实际上，在地方新闻出版与广播电影电视的资源整合早已展开。文化体质改革十年来，

全国 60%以上的地级市、自治州、盟、地区、林区、开发区，完成了文化局、新闻出版

局、广电局等部门的整合。以数字技术、网络信息技术为核心的现代传播技术也不断创新，

广泛应用，全媒体集团不断发展壮大。在这样的情况下，中央层面的机构整合水到渠成。 

 
范卫平 新闻出版总署办公厅主任： 

跨媒体、跨行业、跨地区、跨所有制乃至跨国界方面可能会大有作为。比如说我们湖南

的中南出版传媒集团在上海 IPO 主板上市。当然它自己认为它是一个全媒体产业链的上

市公司。但是，实际上它没有频道资源。那么下一步，机构整合以后，对它这样的集团

或者对更多这样的集团扩大它的经营范围，可能会带来可能带来机会或者带来空间。 

 
 
画外音： 

这两个部门的机构设立在历史上也有过多次变化。新闻出版总署的前身是 1949 年 2 月

成立的中央宣传部出版委员会；1949 年 11 月成立新闻总署，设广播事业局等单位。新闻

出版总署这个名字是 2001 年确定下来的，和国家版权局为一个机构，两块牌子。广电总

局的前身是成立于 1949 年 6 月的中央宣传部中国广播事业管理处，在 1998 年的国务院机

构改革中，由广播电影电视部改为广播电影电视总局。可以看出机构的发展是随着社会经

济发展的需要而不断变化的。 
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李京盛 国家广电总局 电视剧管理司司长： 

比如我们这两个部门，他们都要面临着如何处理好传统媒体和新媒体共同发展的关系，

都要共同处理好发展文化事业和发展文化产业的关系。研究这些共同规律，对于指导我们

这个领域，我觉得有重要意义。 

 
范卫平 新闻出版总署办公厅主任： 

关键问题是只能调整，是转变职能，其实也是强化职能。这种转变，这种强化对于我们

下一步提高依法行政的水平，提高依法行政的能力，提高依法行政的效能，都会有好处的。 

 
 
画外音： 

十二五规划明确规划将文化产业发展为支柱产业。新闻出版与广电的整合将使文化传媒

产业的整合阻力减弱，拥有资金和融资优势的传媒集团有望通过跨行业跨媒体重组迅速

做大，多元化经营的大媒体集团有望诞生。 

 
蒋建国 新闻出版总署党组书记 副署长（现任新版广电总局党组书记）： 

完全可以预见，这项改革将产生重大而深远的影响。因为它有利于综合利用新闻出版广

播电影电视等多方面的文化资源；有利于建立健全、统一开放竞争有序的市场体系；有利

于协调推进这些行业体制和机制的深化改革；更重要的是，有利于服务人民、更好地满足

人民群众精神文化的需求。 

 
 
画外音： 

全国人大审议通过机构改革方案只是第一步，接下来面临的是职能进一步科学化，队伍

精干化，执政科学化。相信在新的机构管理下，传媒企业会生产出更好地雅俗共赏的产品，

满足群众的精神需求。 

 
吴保安 国家广电总局办公厅主任： 

进一步去理顺各个行业，不同领域的工作，有大量的工作要做，我们只是走出了第一步。

下一步我们要认真深入调研，对我们面临的问题吃透，制定好改革方案，把这项工作扎实

推进。 
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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 6932.83 8368.65 10145.46  

    增长率(%) 14.15% 17.53% 22.97% 18.38% 20.71% 21.23% 

归属母公司股东净利润 479.59  593.72  802.24 938.32 1072.52 1241.62  

    增长率(%) 29.84% 23.80% 35.12% 16.96% 14.30% 15.77% 

每股收益(EPS) 0.267  0.331  0.447 0.522 0.597 0.691  

每股股利(DPS) 0.000  0.201  0.060 0.129 0.148 0.171  

每股经营现金流 0.516  0.449  0.620 0.681 0.790 0.821  

销售毛利率 41.02% 40.48% 39.57% 39.38% 38.71% 38.82% 

销售净利率 12.03% 12.62% 13.77% 13.53% 12.82% 12.24% 

净资产收益率(ROE) 17.93% 8.44% 10.38% 11.12% 11.60% 12.20% 

投入资本回报率(ROIC) 34.68% 47.12% 53.28% 58.12% 97.03% 207.82% 

市盈率(P/E) 36.44  29.43  21.78 18.62 16.29 14.07  

市净率(P/B) 6.53  2.49  2.26 2.07 1.89 1.72  

股息率(分红/股价) 0.000  0.021  0.006 0.013 0.015 0.018  

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 6932.83 8368.65  10145.46 

减: 营业成本 2390.06  2834.63 3539.15 4202.79 5129.07  6207.27 

营业税金及附加 49.52  54.69 67.28 79.65 96.14  116.56 

销售费用 461.69  538.62 660.31 783.41 941.47  1141.36 

管理费用 655.88  747.32 919.05 1060.72 1280.40  1562.40 

财务费用 -8.96  -15.43 -152.04 -160.85 -153.74  -126.52 

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  546.56 759.84 867.11 1025.31  1194.40 

加: 其他非经营损益 26.80  54.69 46.36 71.22 47.22  47.22 

利润总额 487.74  601.25 806.19 938.32 1072.52  1241.62 

减: 所得税 0.27  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

净利润 487.48  601.25 806.19 938.32 1072.52  1241.62 

减: 少数股东损益 7.88  7.52 3.95 0.00 0.00  0.00 

归属母公司股东净利润 479.59  593.72 802.24 938.32 1072.52  1241.62 

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 7742.45 9006.39  10298.59 

应收和预付款项 559.41  511.78 596.77 715.92 870.41  1052.38 

存货 737.01  814.51 976.42 1314.43 1481.31  1902.13 

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 11784.84 13012.32  14559.64 

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 3095.96 3515.95  4128.46 

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 3141.34 3561.33  4173.83 

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 2098.28 2905.78  3840.59 

归属母公司股东权益 2674.38  7030.72 7731.12 8437.59 9245.09  10179.90 

少数股东权益 24.97  53.62 205.91 205.91 205.91  205.91 

股东权益合计 2699.35  7084.34 7937.04 8643.50 9451.00  10385.81 

负债和股东权益合计 5462.16  9501.10 10618.47 11784.84 13012.32  14559.64 

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 1223.83 1418.01  1475.26 

        投资性现金净流量 -210.35  -119.81 -461.07 51.22 27.22  27.22 

        筹资性现金净流量 49.95  3449.86 -74.60 -160.01 -181.28  -210.28 

        现金流量净额 766.40  4136.18 578.21 1115.03 1263.94  1292.20 

资料来源：宏源证券 
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