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中南传媒：维持传统业务强
势地位，新媒体拓展加速 
中南传媒(601098.CH/人民币 11.21, 未有评级)作为强势出书出版发行商，教材
教辅省内市场占有率稳健，异地拓展快速发展。强势出版领域：包括文学、
科普、少儿、医学等排名都稳中有升，上半年传统板块达到全年计划指标的
47%，超出公司之前预期；数字出版领域加速推进：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，电子书包签约学校达 200多家，预计到年末会超过 500所；
报纸广告整体受到房地产调控等因素影响，但公司旗下《潇湘晨报》省内平
面媒体广告市场占有率高，《快乐老人报》发行量超过 130万份，增长情况
良好，未来有望超过 400万份。公司报纸广告上半年仅有 1%左右的下降（新
客户拓展较好，比如消费品、旅游等），保持了相对稳定。公司传统图书出
版、报纸广告、数字出版等业务增长稳健，未来有望向新媒体领域加速转型。
市场一致预期公司 13-14 年每股收益 0.61 元、0.72 元，公司目前股价相对于
13 年每股收益 18 倍，考虑未来潜在的新媒体业务拓展或并购，现有估值仍
有较大的提升空间。 

1. 传统图书业务 

中南传媒经过连续几年的高速发展，目前还是以传统的出版发行业务为基
础，目前在图书市场已经排到第二位。公司并购的博集天卷在整个出版的排
名在持续上升，已经超过了磨铁、新经典等民营出版商。传统出版几个重要
板块：文学、科普、少儿、医学等排名都在上升。科普领域，中南排在全国
第一，市场占有率 12%，第二名中国科学出版集团市占率在 6%多，与中南
的差距在拉大。 

中南在古典名著板块也是全国第一，音乐在第二、第三之间徘徊。农家书屋
今年还没有正式启动。 

上半年传统板块达到全年计划指标的 47%（传统出版板块，上下半年的比例
一般是 3:7）。传统出版业务取得这样的成绩，超出公司之前预期。 

2. 教材教辅： 

教材教辅在稳步发展。教材湖南省内市场，人教社占 53%左右，中南占 30%

左右。 

公司也在积极申请教材教辅提价，但今年有难度，明年或者后年有可能。预
计今年教材不会有大的增长。 

循环教材用 3年，每年更换 30%左右，科目数量不会增加。湖南循环教材去
年已经提价 20%。 

教材发行：湖南新华书店主要面向省内，今年会略有增长。湘版教材在湖南
省内不超过 30%的比例，主要是要确保人教社的市场地位，中南要和人教社
竞争，结果可能是两败俱伤。另外，人教社教材的水准和完整性还是很强，
让湖南的孩子在目前的体制下得到好的发展。 
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人教社租型费用目前是 5%（以前是 3），已经上涨一次。人教社承诺以后再
不调整。 

公司省外教材发行做得比较好，在省外有 11个亿的销售额，主要是动手比较
早，有先发优势。 

3. 数字出版板块： 

天闻数媒：深圳罗湖区、湖南省内等地的合同继续推进。 

电子书包：签约了 200多家学校，到年末会超过 500所。硬件、软件、服务平
台等可以分开销售，也捆绑销售。在以前以面来推，现在也点对点在推。深
圳龙岗是系统解决方案，按照区域来推广。一般一个学校是 30多万的销售收
入（每年）。READ365暂时不预装在华为手机上，转向做内置的书库（内置到
PAD里面，硬件是公司和甲方的协议），推广主要是机构定向采购。 

日本角川：日本动漫和轻小说的引进。天闻角川今年上半年已经进入盈利期。 

红网：已经实现盈利，广告收入开始体现；企业、机构服务（帮财政厅做官
网维护）。 

大湘网：潇湘晨报与腾讯合作的大湘网效果不错（中南 49%的比例，不控股）。 

4. 报纸业务： 

报纸广告整体受到房地产调控等影响，下滑比较明显。公司旗下的晨报也面
临这种冲击。上半年的下降比例比较小，1%左右的下降（主要是公司做了很
多新客户拓展活动，比如消费品、旅游等），保持了相对稳定。 

《潇湘晨报》占据湖南传统平面媒体 70%的广告额，发行量呈现上升趋势，利
润还在增长。 

《快乐老人报》去年底销量突破 130万份，在中国所有报纸销量排在第五，仍
保持强劲增长势头。 

快乐老人报：湖南 20万，北京 8万，已经不是一个区域性的报纸。目前增长
速度出乎我们意料，上 400-500万是完全有可能，1,000万是一个愿景。该报纸
主要内容是政治、怀旧等内容。 

《快乐老人报》未来希望发行量到 1,000万份，打造老年产业链（老年产品、
老年公寓等）。公司做老年公寓不是被动的、纯区域性的，可能在昆明、海
南、东北等地，与开发商合作，通过全媒体的覆盖，实现真正的突破。快乐
老年网站近期已经上线，包括快乐老年购物、快乐老年旅游等业务。 

《长株潭》报发行量已经达到 6 万份。红网作为政府门户网站，在湖南全省
80多个县建立了自己的分站，内容包括政治、经济、文化、生活等多方面。 

5. 印刷物资板块： 

预计今年在去年的基础上可增加 9,000多万的销售额，主体是报刊印刷，去年
实现 8,000多万的净利润，在全国处于领先地位(去年印刷实现 9个多亿的营业
收入)。公司印刷业务未来要继续高增长，包装领域是一个重点拓展方向（超
市、企业等）。这一块以前相对较弱，未来力争突破。 

物资业务：比较平稳，预计有 7个多亿的销售规模。 



 

2013年 7月 15日 中南传媒：维持传统业务强势地位，新媒体拓展加速 19 

6. 新媒体转型以及外延式并购： 

从战略和战术层面角度考虑，中南传媒希望变成一个全介质的集团。广电和
新闻版署的合并会推动公司的新媒体转型。公司的新业务转型以及潜在并购
项目目前在稳步推进，但不会为了并购而并购，还是要稳健发展。很多民营
出版公司不是基于规模和效应发展来做的，而是基于上市需求或者其他角
度，其经营状况并不是很好。公司会考虑投资影视等业务，充分利用内容版
权等优势。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 
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收件人不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。中银国际集团可发布其它与
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本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集
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的目的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。
阁下须承担浏览这些网站的风险。 

中银国际集团在法律许可的情况下，可参与或投资本报告涉及的股票的发行人的
金融交易，向有关发行人提供或建议服务，及/或持有其证券或期权或进行证券或
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