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事件：中南传媒公布了 2012 年年报。2012 年营业收入 69.30 亿

元，同比增长 18.33%；归属于上市公司股东的净利润为 9.4 亿

元，同比增长 17.23%。每股收益为 0.52 元。分配预案为向全体

股东每 10 股派发现金 1.8 元（含税）。 

点评： 

四季度增长率向上  第四季度单季度营业收入同比增长

23.06%至 25.18 亿元，单季度归属于上市公司股东的净利润同比

增长 21.2%至 3.16 亿元。单季度的收入和利润同比增长率比第

二和第三季度继续提升。 

把握教辅新政的机会扩大市场份额 2012 年教材教辅出版

业务收入同比增长 11.91%至 13.19 亿元，教材教辅发行收入同

比增长 17.79%至 36.81 亿元。《地理》、《数学》、《音乐》、《美术》、

《小学英语》五科六种湘版起始年级教材全部通过教育部新一轮

教材审定。面对教辅新政，高质量开发两套涵盖全学科、全学段

的教辅产品，品种达 650 余册（种），顺利通过了湖南省教育厅

评议，进入公示目录。新教材公司在省外的拓展，以及高职、大

中专教材发行都获得了新进展。教材教辅发行业务毛利率比上年

提高了 1.48 个百分点至 36.36%。 

一般图书业务进入国内第一梯队 2012 年一般图书出版收

入同比增长 13.62%至 4.19 亿元，一般图书发行收入同比增长

15.62%至 8.19 亿元。公司通过推行事业部（分社）制，引入内

容产品生成新机制，有效激活了内容产品的创作力和运营力，积

极推出各类精品图书，市场占有率不断上升，促进了一般图书出

版收入的增长。子公司湖南省新华书店积极参与省内农家书屋工

程，本年在农家书屋 7 个图书及电子音像制品采购招标项目中，

中标 5 个，实现销售收入 8,241 万元；积极参与省外农家书屋和

馆配图书建设工程，赢得安徽省农村义务教育薄弱学校改造计划

图书采购项目，实现销售收入 4,006 万元，并且进军一般图书的

团购业务。电商渠道业务快速增长，全年销售码洋过亿元。一般

图书发行业务毛利率比上年减少 3.06 个百分点至 22.71%，主要

是由于团购业务销售折扣折让会较高。根据开卷监测数据，2012
年中南传媒在全国图书零售市场的码洋占有率为 3.16%，同比增

长 0.35 个百分点，稳居全国前四强。在全国细分市场占有率排

名中，作文、科普、古典文学、收藏位居第一，艺术、医学、音
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 8.61 

总市值（百万元） 15,464 

流通股本（百万股） 398 

流通股比率（%） 22.16 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 8,455 

每股净资产（元） 4.71 

市净率（倍） 1.83 

资产负债率（%） 27.13 
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乐位居第二，生活位居第三。 

报媒业务利润增长 2012 年报媒业务收入同比增长 9.8%至

7.84 亿元，虽然受宏观经济环境和房地产调控政策的持续影响，

传统广告业务量有所下滑，但通过拓展线下活动业务和定制营销

等，保证了营业收入的有效增长。潇湘晨报经营公司 2012 年实

现净利润 1.58 亿元，同比增长 20.56%。《快乐老人报》采取“邮

报媒体营销平台”的全新发行模式，发行量快速上升，成为中国

首家发行过百万份的老年纸媒。 

布局数字教育和阅读业务 数字教育产品商用进展顺利，天

闻数媒与深圳龙岗区政府携手建设实验局，在湖南长沙开展单校

试点，与北京、上海、山东、山西、四川等地 18 所学校签订单

校产品解决方案商用合同；自主研发的 Read365 阅读平台上线，

电子书运营在中国移动阅读基地出版社类 MCP（内容整合商）

中收入位居前列，与中国联通合作共同推动“沃”阅读平台建设，

精品专区已经上线运营。2013 年计划加速数字教育单校产品及

教育云项目的完善和市场推广，打造标准化安全 pad、电子公文

包及舆情产品，推进联通“沃”阅读基地阅读领袖专区的运营支

撑工作，形成大众阅读领域的战略性增长点。 

省外增长高于省内 2012年来自湖南省外的营业收入同比增

长 28.16%至 12.10 亿元，高于湖南省内 16.27%的收入增长率。

显示了公司在全国区域扩展的成效。公司加大了对省外终端销售

渠道的开发和维护力度，省外农家书屋和馆配等政府采购项目，

以及的电商渠道销售都取得了增长。 

    销售费用率增加，管理费用率降低 2012 年度公司销售费用

83,479 万元，较上年同期增长 26.43%，主要是由于加大了对省

外和本省终端销售渠道的开发和维护力度，增加了市场终端环节

的宣传推广和人力成本的投入。  2012 年度公司管理费用

101,676 万元，比上年同期增长了 10.63%，主要是人力成本增

加等因素。 2012 年度公司财务费用-18,393.01 万元，比上年同

期下降了 20.97%，主要是本期募集资金利息收入，以及公司自

有资金收益增加所致。 

年报中公司表示将 2013 年定为“并购年” 公司将加快跨区

域、跨国界、跨行业、跨所有制的外延扩张，力争在并购重组上

取得重大突破，加快公司资本运营的步伐。公司在 2012 年年底

有 77.14 亿元现金，具有充足的资金去支持并购。 

盈利预测 我们预计公司 2013 年至 2014 年的 EPS 将分别

为 0.61 元、0.72 元、0.84 元，对应当前股价的市盈率分别为 14、
12、10 倍。公司的估值处于传媒行业的低端，截止 2012 年年底

公司拥有的 77 亿元货币资金占公司当前市值的 49.8%。公司未

来有望受益于教材教辅的改革，在大众图书上进一步发力，在数

字教育和阅读的长期布局领先全行业。维持对公司的“强烈推荐”

评级。 
风险提示 人力和原材料成本上升的风险。数字新媒体业务
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的前期投入。 
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图 1、2012Q4 单季度营业收入增长 23% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 2、2012Q4 单季度归属于母公司股东净利润同比增长 21% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 3、2012Q4 单季度毛利率 37% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 4、2012Q4 单季度销售费用率 13.7%，管理费用率 13.9%， 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 5、2012 年净利润增长率贡献分解 
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资料来源：公司定期报告、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 2011A 2012A 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E

流动资产 8,776.1 9,909.7 11,145.4 2,627.3 一、营业收入 5,856.6 6,930.4 7,976.0 9,149.3

  货币资金 6,902.2 7,848.7 8,790.0 0.0     减：营业成本 3,539.2 4,251.6 4,880.3 5,594.9

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 67.3 76.7 86.7 99.5

  应收款项 353.9 491.7 568.2 651.7     销售费用 660.3 834.8 957.1 1,070.5

  预付款项 59.8 40.4 66.9 76.6     管理费用 919.0 1,016.8 1,156.5 1,299.2

  存货 976.4 1,028.8 1,220.1 1,398.7     财务费用 -152.0 -183.9 -211.9 -237.3

  其他流动资产 483.9 500.2 500.2 500.2     资产减值损失 74.0 101.7 98.5 112.4

非流动资产 2,117.1 2,077.1 1,939.4 1,893.6     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 12.8 18.2 18.2 18.2       投资收益 11.0 25.0 21.8 21.8

  投资性房地产 114.2 108.8 108.8 108.8       其中：联营企业收益 0.2 0.0 1.8 1.8

  固定资产 1,166.8 1,139.4 1,453.5 1,407.7 二、营业利润 759.8 857.7 1,030.6 1,231.9

  在建工程 46.6 51.9 -400.0 -400.0     加：营业外收入 58.5 72.7 76.4 80.2

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 12.1 9.5 10.0 10.5

  无形及递延性资产 776.2 758.5 758.5 758.5 三、利润总额 806.2 921.0 1,097.0 1,301.6

  其他非流动资产 0.5 0.5 0.5 0.5     减：所得税费用 0.0 0.0 1.1 1.3

资产总计 10,893.2 11,986.9 13,084.8 4,520.9 四、净利润 806.2 920.9 1,095.9 1,300.3

流动负债 2,911.2 3,155.8 3,577.7 3,939.2     归属母公司净利润 802.2 940.5 1,093.7 1,293.8

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0     少数股东损益与调整 3.9 -19.5 2.2 6.5

  应付账款 1,515.8 1,851.6 2,139.3 2,452.6 五、总股本(百万股） 1,796.0 1,796.0 1,796.0 1,796.0

  预收帐款 266.8 193.6 327.8 376.0 EPS（元/股） 0.45 0.52 0.61 0.72

  其他 1,128.6 1,110.6 1,110.6 1,110.6

长期负债 45.0 58.9 58.9 0.0 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E

  长期应付款 2.6 2.6 2.6 0.0 成长能力

  其他 42.4 56.3 56.3 0.0   营业收入 23.0% 18.3% 15.1% 14.7%

负债合计 2,956.2 3,214.7 3,636.6 3,939.2   营业毛利 20.2% 15.6% 15.6% 14.8%

 少数股东权益 205.9 179.4 181.6 188.1     EBIT 14.2% 11.9% 19.3% 21.2%

  股本 1,796.0 1,796.0 1,796.0 1,796.0   净利润 35.1% 17.2% 16.3% 18.3%

  资本公积 4,659.4 4,734.9 4,734.9 4,734.9 获利能力

  留存收益 1,275.7 1,924.1 2,735.7 3,701.4   毛利率 39.6% 38.7% 38.8% 38.8%

股东权益合计 7,937.0 8,634.5 9,448.2 10,420.4    EBIT/收入 11.5% 10.8% 11.2% 11.9%

负债和股东权益 10,893.2 11,849.2 13,084.8 14,359.6   净利率 13.7% 13.6% 13.7% 14.1%

    ROE 10.4% 11.1% 11.8% 12.6%

现金流量表     ROIC 10.2% 10.7% 11.6% 12.5%

会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 1,111.6 1,096.0 1,089.8 1,276.4   资产负债率 27.1% 27.1% 27.8% 27.4%

  净利润 806.2 920.9 1,095.9 1,300.3   利息保障倍数 -5.3 -5.0 -5.2 -5.5

  折旧摊销 156.1 167.1 185.8 0.0   速动比率 2.51 2.66 2.63 0.18

  财务费用 4.6 -0.4 -211.9 -237.3   经营现金净额/当期债务 n/a n/a n/a n/a

  投资损失 -11.0 -25.0 -21.8 -21.8 营运能力

  营运资金变动 79.7 -69.2 127.6 89.4   总资产周转率 0.54 0.58 0.61 0.64

  其它 76.1 102.5 -85.8 145.8   应收账款天数 21.75 25.54 25.64 25.64

投资活动现金流 -461.1 -70.3 -78.2 -78.2   存货天数 99.32 87.12 90.00 90.00

  资本支出 -168.7 -91.8 -100.0 -100.0 每股指标（元）

  长期投资 -305.0 -2.8 0.0 0.0   EBIT/股本 0.37 0.42 0.50 0.60

  其他 12.6 24.3 21.8 21.8   每股经营现金流 0.62 0.61 0.61 0.71

筹资活动现金流 -74.6 -226.8 -70.2 -90.8   每股净资产 4.30 4.71 5.16 5.70

  债务融资 -115.2 -0.4 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 158.7 0.0 0.0 0.0    P/E 19.28 16.44 14.14 11.95

  其它 -118.1 -226.4 -70.2 -90.8    P/B 2.00 1.83 1.67 1.51

汇率变动影响 -0.3 0.4 0.0 0.0    P/S 2.64 2.23 1.94 1.69

现金净增加额 575.7 799.3 941.4 1,107.5    EV/EBITDA 18.70 16.85 14.31 14.25

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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本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本

公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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