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投资要点： 
 重估时代出版的出版资源，并对其进行新媒体、影视等方面立体开发

 推进少儿培训机构的兼并重组，看好少儿培训领域的高盈利 

报告摘要： 
 未来业绩将稳健增长，预计年化 20%增速。时代出版上半年收入 18.4

亿元，同比增长 28.5%，归母净利润为 1.9 亿元，同比增长 10 %。上

半年毛利率为 16.76%，费用率为 7.15%，净利率为 10.62%。 

 出版内容丰富，立体化深入开发重大出版资源：在古籍、少儿、畅销

图书领域有优势。公司对 60 年来的出版资源进行重新梳理，计划立

体开发。一般图书品牌影响力快速提升，一批精品图书热销市场。所

属四家出版社（黄山书社排古籍类第二，美术社、少儿社排第四，教

育社排第十）在专业出版单位总体经济规模综合排名中进入前十。

 新媒体：传统图书数字化，建立内容数据库。以“时代 E 博”为数

字出版运营服务平台，开发内容平台“时光流影 TIMELINE”。 

 积极拓展影视：主导剧本改编兼投资。时代出版的优势是拥有优质剧

本及改编能力，推动图书版权与影视的互动经营。参与投资的电视剧

《决战前》已播出，《江山风雨几多情》《天云山传奇》《大码头》《我

的老婆 80 后》《大乔与小乔》等十余部影视剧正在参与投资拍摄。

 涉足幼儿教育：打通少儿教育全产业链。公司计划打造少儿产业集团：

积极推进少儿培训机构的兼并重组。开发的 APP 程序和手机游戏已

被一些幼教机构作为教学软件使用，为少年儿童提供更全面的智力开

发，200 款单品长期位居排行榜 TOP50，未来将嫁接玩具，与玩具商

和幼儿园展开广泛合作等。 

 维持“增持”评级。预计未来 3 年 EPS 为 0.75 元、0.99 元和 1.32 元，

对应 PE 估值为 16 倍、12 倍、9 倍。我们认为时代出版 2013 年的合

理价格为 15 元。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 2438.18 3139.51 4081.36 5224.14 6791.38 
增长率（%） 32.99% 28.76% 30.00% 28.00% 30.00%
归母净利润(百万) 272.71 311.94 376.88 501.17 666.30 
增长率（%） 10.15% 14.39% 20.82% 32.98% 32.95%
每股收益 0.539 0.617 0.745 0.991 1.317 
市盈率 21.70 18.97 15.70 11.81 8.88 
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表 1：财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1833.40  2438.18 3139.51 4081.36 5224.14  6791.38 

    增长率(%) 4.63% 32.99% 28.76% 30.00% 28.00% 30.00%

归属母公司股东净利润 247.59  272.71 311.94 376.88 501.17  666.30 

    增长率(%) 9.95% 10.15% 14.39% 20.82% 32.98% 32.95%

每股收益(EPS) 0.489  0.539 0.617 0.745 0.991  1.317 

每股股利(DPS) 0.077  0.083 0.140 0.134 0.178  0.237 

每股经营现金流 0.488  0.453 0.709 -0.989 2.079  -1.081 

销售毛利率 27.49% 22.36% 19.26% 18.00% 18.00% 17.70%

销售净利率 13.74% 11.29% 10.13% 9.41% 9.78% 10.00%

净资产收益率(ROE) 9.30% 9.44% 9.96% 10.95% 13.01% 15.15%

投入资本回报率(ROIC) 12.85% 12.56% 11.08% 15.38% 14.50% 23.01%

市盈率(P/E) 23.90  21.70 18.97 15.70 11.81  8.88 

市净率(P/B) 2.22  2.05 1.89 1.72 1.54  1.35 

股息率(分红/股价) 0.007  0.007 0.012 0.011 0.015  0.020 

资料来源：宏源证券 

 

 

表 2：利润表预测 

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1833.40  2438.18 3139.51 4081.36 5224.14  6791.38 

减: 营业成本 1329.40  1892.93 2534.71 3346.71 4283.79  5589.31 

营业税金及附加 12.23  12.09 13.19 17.14 21.94  28.52 

销售费用 80.96  92.69 117.67 110.20 143.66  183.37 

管理费用 175.17  200.82 218.15 175.50 240.31  315.80 

财务费用 -5.81  -12.34 -22.96 -31.28 -27.35  -25.71 

资产减值损失 35.16  31.96 54.82 160.00 100.00  100.00 

加: 投资收益 8.17  18.05 35.01 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 32.00 0.00  30.00 

营业利润 214.45  238.08 258.94 335.09 461.78  630.10 

加: 其他非经营损益 41.52  42.10 65.79 49.05 49.05  49.05 

利润总额 255.97  280.19 324.73 384.15 510.84  679.15 

减: 所得税 4.14  4.94 6.78 0.00 0.00  0.00 

净利润 251.83  275.25 317.96 384.15 510.84  679.15 

减: 少数股东损益 4.24  2.54 6.02 7.27 9.66  12.85 

归属母公司股东净利润 247.59  272.71 311.94 376.88 501.17  666.30 

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 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 997.62  976.87 1168.00 445.07 1275.06  477.28 

应收和预付款项 836.73  978.85 1229.58 1759.96 2066.65  2913.12 

存货 627.69  766.74 754.66 1651.23 1428.30  2589.74 

其他流动资产 0.03  152.06 61.07 61.07 61.07  61.07 

长期股权投资 121.95  169.68 277.55 277.55 277.55  277.55 

投资性房地产 141.75  161.29 176.52 154.44 132.35  110.27 

固定资产和在建工程 639.13  692.76 719.19 592.66 561.14  509.62 

无形资产和开发支出 108.21  106.46 107.54 94.33 81.12  67.91 

其他非流动资产 54.99  41.77 127.90 120.29 112.68  112.68 

资产总计 3528.10  4046.48 4622.00 5156.61 5995.93  7119.24 

短期借款 0.00  24.13 70.20 0.00 0.00  0.00 

应付和预收款项 721.91  943.58 1217.35 1505.76 1924.35  2488.29 

长期借款 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

其他负债 35.12  67.06 82.93 82.93 82.93  82.93 

负债合计 757.03  1034.77 1370.47 1588.69 2007.27  2571.22 

股本 421.52  505.83 505.83 505.83 505.83  505.83 

资本公积 1440.32  1353.28 1354.29 1354.29 1354.29  1354.29 

留存收益 800.60  1031.16 1272.29 1581.41 1992.48  2539.00 

归属母公司股东权益 2662.44  2890.27 3132.41 3441.53 3852.60  4399.12 

少数股东权益 108.62  121.45 119.12 126.39 136.06  148.90 

股东权益合计 2771.07  3011.72 3251.53 3567.92 3988.66  4548.02 

负债和股东权益合计 3528.10  4046.48 4622.00 5156.61 5995.93  7119.24 

资料来源：宏源证券 

 

 

表 4：现金流量表预测 

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

经营性现金净流量 246.80  229.08 358.59 -500.31 1051.68  -546.76 

投资性现金净流量 -191.20  -238.09 -121.81 -100.95 -150.95  -150.95 

筹资性现金净流量 445.78  -25.51 -29.07 -121.67 -70.75  -100.08 

现金流量净额 501.46  -34.60 207.70 -722.93 829.98  -797.78 

资料来源：宏源证券 
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