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业绩基本符合预期，新媒体全面展开               增持  

2014 年 4 月 16 日  公司研究/年报点评 

 

近一年市场表现 

 

市场数据：2014 年 4 月 16 日 

收盘价(元)：                 17.18 

年内最高/最低（元）：     25.92/8.3 

流通 A股/总股本（亿）：   5.06/5.06 

流通 A股市值（亿元）：         86.9 

总市值（亿元）：               86.9 

事件描述 

公司于 2014 年 4 月 15 日公布 2013 年年报：营业收入 43.24

亿元，同比增长 37.72%；净利润 3.47 亿元，同比增长 12.10%；EPS

为 0.69，同比上涨 11.14%；同时公司公布分红预案，公司拟以每

10 股派发现金红利 2.1 元（含税）。 

点评 

 业绩符合预期，毛利率下降，费用率控制良好。1）2013 年公

司各项业务增长稳定。其中商品销售同比增长 103.15%，营收占比

37.22%；新闻出版同比增长 1.83%，营收占比 31.78%；纸张销售同

比增长 54.18%，营收占比 22.19%。2）2013 年公司毛利率为 15.62%，

同比下降 18.93%，主要受营收占比较高的商品销售和纸张销售低

毛利率的影响。3）2013 年公司销售费率和管理费用率分别为 2.76%

和 5.46%，同比下降 0.99 和 1.49 个百分点，费用率控制良好。财

务费用率为-0.28%，同比上升 0.45 个百分点。 

 新媒体布局展开，产品全线发力。1）“时光流影 TIMEFACE”数

字平台从动议到平台的设计和开发顺利进行，全面打造“深度社交

+内容聚合”。2014 年 2 月 15 日全面上线，首月累计注册用户超 10

万人。5月中旬到 6月上旬将正式推出 TF1.0 版本和移动端 1.0 版

本。2）打造幼儿园全媒体电子教材，覆盖 10省市 1000 所幼儿园。

3）与国内玩具出口最大的 10 个厂商实现战略合作，打造实体玩具

与互动电子书相结合的“豚宝宝妙趣盒”品牌，借助玩具厂商渠道

出口内销。4）开发全媒体数字出版运营服务平台“时代 e博”，打

造“书香社区”和“智慧校园”两个应用出版服务平台，建立具有

行业特色的数据库出版模式。 

 整合期刊出版，进军影视打造立体出版。1）2013 年共出版期 

 

基础数据：2013 年 12 月 31 日 

基本每股收益：             0.6854 

摊薄每股收益：             0.6854 

每股净资产(元)：              6.68 

净资产收益率：              10.27% 
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刊 1405 万册，并成为拥有 78 家会员单位的安徽省科技期刊编辑

学会的挂靠单位，整合科技期刊信息等资源，促进板块的发展。2）

成立子公司“时代雅视”进军电影行业；开展图书版权合作，签

约《紫旗》等 4 部作品，预计今明两年开拍；建立影视文学创作

中心，收集作品 200 多部，剧本储量丰富；实施“电影手册项目”，

影视与文学相结合，同时将与数字平台相嫁接，未来将拓展至全

国二线城市电视台，并融合电影、图书、旅游、广告，打造四位

一体的电影手册。 

 印刷、贸易、培训、地产等各板块发展平稳，产业链延伸。1）

印刷业务社会化产品市场份额增加，转型初见成效，将继续进行

技术改造，增加数字印刷、高端印刷业务等。2）物资公司、时代

物资、时代科技等物贸板块发展迅速，成为公司业绩的重要支柱。

3）党政干部培训、SAT 培训等职业培训业务平稳展开。4）时代数

码港竣工并投入使用，50多家高新技术企业入驻。 

 2014 年新媒体业务推进仍是重点。2014 年公司在保证教材教

辅、物资贸易等核心业务稳定增长的同时将继续重点推进新媒体

业务的发展：1）利用专业团队、专职建设推广“时光流影”项目，

开展与大型工商企业等战略合作，推出时光纪念书等；2)建成并

拓展时代商城线上销售平台，公司内所有图书实现线上销售；3）

线下推广时代漫游幼儿教育项目，打造“豚宝宝有教育”系列产

品；4）引进开发“数字校园平台”，并与“时代教育在线”相结

合，打造“智慧教育”云平台工程。此外，“时代 e博·智慧校园”

将进行深入试点应用，“智慧校园”手机和 PAD 客户端将在今年上

线；5)时代数码港将批量引进企业进驻，并将在上海研发中心建

立出版行业首个国家级文化产业孵化器。 

盈利预测与估值 

我们认为公司发展目标明确，2014 年将重点推进“时光流影”项

目，并逐步完成传统出版以及新媒体其他产业与该平台的对接，

形成协同效应，打造阅读欣赏、创业延伸和信息服务三条产业链。
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我们预计 2014 和 2015EPS 分别为 0.77 和 1.01，2014 和 2015PE

分别为 22 倍和 17 倍，给予增持评级。 

存在风险  

新媒体转型人才不足风险；多元业务的管理风险。 

        表 1：盈利预测 

财务和估值数据摘要           

单位:百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 2438.18 3139.51 4324.07 5757.96 7667.33 

    增长率(%) 32.99% 28.76% 37.73% 33.16% 33.16% 

归属母公司股东净利润 272.71 311.94 346.67 391.68 509.76 

    增长率(%) 10.15% 14.39% 11.13% 12.98% 30.15% 

每股收益(EPS) 0.539 0.617 0.685 0.774 1.008 

每股股利(DPS) 0.083 0.140 0.185 0.209 0.272 

每股经营现金流 0.453 0.709 0.632 -1.556 1.575 

销售毛利率 22.36% 19.26% 15.62% 18.00% 18.00% 

销售净利率 11.29% 10.13% 8.10% 6.89% 6.73% 

净资产收益率(ROE) 9.44% 9.96% 10.27% 10.69% 12.63% 

投入资本回报率(ROIC) 12.56% 11.08% 12.34% 11.56% 11.20% 

市盈率(P/E) 31.87 27.86 25.07 22.19 17.05 

市净率(P/B) 3.01 2.77 2.57 2.37 2.15 

股息率(分红/股价) 0.005 0.008 0.011 0.012 0.016 

报表预测           

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

        营业收入 2438.18 3139.51 4324.07 5757.96 7667.33 

  减: 营业成本 1892.93 2534.71 3648.74 4721.53 6287.21 

        营业税金及附加 12.09 13.19 15.09 24.28 32.33 

        营业费用 92.69 117.67 119.22 197.82 263.42 

        管理费用 200.82 218.15 236.22 396.29 527.71 

        财务费用 -12.34 -22.96 -12.19 0.08 -1.27 

        资产减值损失 31.96 54.82 81.10 107.16 130.24 

  加: 投资收益 18.05 35.01 40.38 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 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 

        营业利润 238.08 258.94 276.26 310.79 427.69 

  加: 其他非经营损益 42.10 65.79 79.53 85.97 88.69 

        利润总额 280.19 324.73 355.79 396.76 516.38 

  减: 所得税 4.94 6.78 5.52 0.00 0.00 

        净利润 275.25 317.96 350.27 396.76 516.38 

  减: 少数股东损益 2.54 6.02 3.60 5.08 6.61 

        归属母公司股东净利润 272.71 311.94 346.67 391.68 509.76 
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资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 2：时代出版 2013 年盈利能力变化分析                                                         单位：万元 

  2013 年 2012 年 同比增长率 

营业收入 432,407.04 313,950.73 37.73% 

毛利率 15.62% 19.26% -18.93% 

销售费用 11,922.13 11,767.35 1.32% 

管理费用 23,622.31 21,814.57 8.29% 

财务费用 -1,218.59 -2,296.06 -46.93% 

投资净收益 4,038.12 3,501.03 15.34% 

营业利润 27,626.34 25,894.27 6.69% 

  加：营业外收入 8,176.81 6,783.52 20.54% 

  减：营业外支出 224.18 204.41 9.67% 

利润总额 35,578.97 32,473.39 9.56% 

  减：所得税 551.51 677.70 -18.62% 

净利润 35,027.46 31,795.69 10.16% 

  减：少数股东损益 360.17 601.52 -40.12% 

  归属于母公司所有者的净利润 34,667.30 31,194.17 11.13% 

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 3：时代出版 2013 年 Q4 盈利能力变化分析                                                      单位：万元 

  2013 年 Q4 2012 年 Q4 同比增长率 

营业收入 151,577.90 102,996.39 47.17% 

毛利率 15.21% 19.04% -20.13% 

销售费用 4,538.27 4,081.88 11.18% 

管理费用 8,931.26 7,305.50 22.25% 

财务费用 -358.03 -1,192.93 -69.99% 

投资净收益 1,571.25 695.26 125.99% 

营业利润 5,607.49 5,597.79 0.17% 

  加：营业外收入 3,452.46 2,835.24 21.77% 

  减：营业外支出 50.23 115.85 -56.64% 

利润总额 9,009.72 8,317.19 8.33% 

  减：所得税 224.34 424.58 -47.16% 

净利润 8,785.38 7,892.61 11.31% 

  减：少数股东损益 -371.23 30.19 -1329.65% 

  归属于母公司所有者的净利润 9,156.62 7,862.42 16.46% 

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 4：时代出版 2013 年主营业务情况                                                           单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率 YOY 占比 YOY 

新闻出版 137,419.89 1.83% 35.82 1.65 31.78% -11.21 

印刷、记录媒介 24,322.77 2.59% 21.98 2.4 5.62% -1.93 



                                                            公司研究/点评报告 

    

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                                       5     

商品销售 160,942.28 103.15% 2.81 -0.72 37.22% 11.99 

纸张销售 95,938.62 54.18% 3.73 0.74 22.19% 2.37 

化学产品 3,688.23 -5.41% 20.63 -3.29 0.85% -0.39 

电子产品 2,168.60 -23.00% 34.37 -3.13 0.50% -0.40 

其他 2,744.69 141.55% 10.97 -42.26 0.63% 0.27 

合计 432,407.04 37.73% 15.62% -3.64 100.00% —— 

资料来源：公司数据，山西证券研究所  

表 5：时代出版费用率变化 

  2013 2012 YOY 

销售费用率 2.76% 3.75% -0.99  

管理费用率 5.46% 6.95% -1.49  

财务费用 -0.28% -0.73% 0.45  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中

的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判

断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可

的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供

投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓
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