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Q1 提速，全年业绩、估值将双双提升 
2014.4.23 

 王聪(TMT 首席分析师)    

电话： 020-88836109    

邮箱： wangc_a@gzgzhs.com.cn    

执业编号： A1310512110004    

事件： 
公司于4月23日发布公司第一季度报告：报告期内公司实现营业收

入和归属于上市公司股东的净利润分别为16.44亿元、2.40亿元，同比
增速分别为19.43%、19.63%；同日公布财务公司开业获批公告。 

点评： 
 Q1 增速提升，费用管控良好。公司 2014 年一季度实现营收及利润
16.44 亿元、2.40 亿元，增速分别为 19.43%、19.63%，大幅高于上年同期
的增速-2.88%、7.92%；预计全年增速亦将提升。利润增长主要来自营收
的快速增长、费用的良好管控。报告期内，公司三费占营收比为 24.33%，
较上年同期的 25.39%降低超 1 个百分点；其中管理费用率由上年同期的
15.79%降至 14.29%，体现了良好的费用管控能力。 
 财务公司开业获批，产融结合将快速推进。公司于 4 月 22 日收到《中
国银监会湖南监管局关于湖南出版投资控股集团财务有限公司开业的
批复》，注册资本 10 亿人民币，公司出资比例 70%。财务公司开业是实
现产融结合最关键的一步：1、降低成本提高资金回报率：首先，财务
公司主要业务就是为集团子公司提供资金借贷拆借与结算划拨，将有效
降低资金成本；其次，公司现金充沛（Q1 货币资金近 84 亿元），财务
公司可大幅提升公司资金回报率。2、以金融手段推动业务模式创新发
展：数字教育的区域教育云、行业应用等，因单体销售规模较大，若与
财务公司提供的融资租赁等业务结合，将推动相应业务的超常规发展。 
 线上线下对接，打开公司成长空间。公司目前仅仅是教辅教材这部
分线下资源初步完成线上对接，即取得数字教育的大发展；公司线下资
源丰富，还包含版权内容、营销网点、采编渠道等，若能有效与线上对
接，将极大的提升现有价值，打开公司成长空间。1、版权内容：公司
在古典文学、幻想小说、校园小说等出版发行领域位居前列；旗下子公
司博集天卷在畅销书发行处于领先。2、营销网点：湖南新华书店网点
资源遍布湖南，且深入学校、社区、乡村。3、采编渠道：公司现有潇
湘晨报、湖南教育电视台、红网、大湘网等采编渠道。公司资金充沛，
线下资源与线上对接将打开公司成长空间。 
 后续催化剂：数字教育推进超预期；外延并购进展顺利。 

 盈利预测与估值：预计 2014-2016 年归属母公司净利润为 14.01、
17.04、20.09 亿元，EPS 为 0.78、0.95、1.12 元，对应 PE 为 17、
14 和 12。公司战略、资源、战术匹配，2014 年将在新媒体+传统媒
体、线上+线下、金融+产业、内生+外延等 4 大维度进入关键阶段。
维持“强烈推荐”评级，目标价 19.5 元。 
 风险提示： 数字教育推进进度低于预期；外延并购低于预期。 

 

强烈推荐 
现价： 13.59 

目标价： 19.5 

股价空间： 43% 

传媒行业 

 

股价走势 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

中南传媒 -6.92 20.37 23.10 

传媒 -4.45 -13.61 -4.45 

沪深 300 1.66 -1.67 1.66 

 

基本资料 
 

总市值（亿元） 244 

总股本（亿股） 17.96 

流通股比例 100.00% 

资产负债率 28.02% 

大股东 
湖南出版投资控 

股集团有限公司 

大股东持股比例 75.81% 

 

相关报告 
《产融结合提速业务扩展，线
上 线下 打 开 成 长 空间 》
-20140423 
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主要财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 8033.05  9543.83  11305.78  13522.95  

同比(%) 15.91% 18.81% 18.46% 19.61% 

归属母公司净利润 1110.65  1401.47  1703.86  2009.48  

同比(%) 18.10% 26.19% 21.58% 17.94% 

ROE(%) 12.26% 14.00% 15.14% 15.67% 

每股收益(元) 0.62  0.78  0.95  1.12  

P/E 16.79  17.42  14.32  12.15  

P/B 2.02  2.38  2.09  1.83  

EV/EBITDA 9.93  9.56  7.41  5.08  

 
图表 1 公司近年收入（百万元）及增长率情况 图表 2 公司近年归母净利（百万元）及增长率情况 

  
资料来源：WIND，广证恒生 资料来源：WIND，广证恒生 

 
图表 3 公司综合毛利率变化情况 图表 4 公司近年三项期间费用率情况（%） 

  
资料来源：WIND，广证恒生 资料来源：WIND，广证恒生 
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附录：公司财务预测表          单位： 百万元 
资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 
流动资产 10794.63  12633.56  13991.57  16741.31  经营活动现金流 1279.26  3497.38  1696.21  3224.33  
  现金 8461.96  11268.51  12385.45  14921.42    净利润 1131.85  1422.68  1725.07  2030.69  
  应收账款 658.28  721.94  890.85  1044.25    折旧摊销 172.16  270.67  286.75  305.31  
  其它应收款 246.38  334.40  410.33  459.79    财务费用 -189.47  -219.46  -264.19  -301.21  
  预付账款 53.88  52.16  66.85  68.38    投资损失 -24.71  -24.84  -24.77  -24.80  
  存货 1141.96  0.00  0.00  0.00  营运资金变动 5.42  2045.50  -26.18  1214.97  
  其他 232.16  256.54  238.09  247.47    其它 184.00  2.83  -0.47  -0.63  
非流动资产 2217.98  2488.46  2778.73  3166.71  投资活动现金流 -198.32  -519.13  -551.77  -667.86  
  长期投资 121.26  225.51  330.10  434.53    资本支出 1.33  194.44  180.11  277.86  
  固定资产 1104.99  1145.50  1199.46  1307.54    长期投资 97.10  110.82  102.04  103.93  
  无形资产 708.26  841.46  983.68  1160.55    其他 -99.88  -213.87  -269.62  -286.07  
  其他 283.47  276.00  265.49  264.09  筹资活动现金流 -333.31  -171.70  -27.50  -20.50  
资产总计 13012.61  15122.01  16770.29  19908.02    短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
流动负债 3432.82  4510.70  4725.60  6154.35    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -333.31  -171.70  -27.50  -20.50  
  应付账款 1856.55  2356.40  2611.54  3327.39  现金净增加额 747.63  2806.55  1116.93  2535.97  
  其他 1576.27  2154.30  2114.06  2826.95       
非流动负债 99.84  67.88  75.53  81.08  主要财务比率 2013 2014E 2015E 2016E 
  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  成长能力         
  其他 99.84  67.88  75.53  81.08  营业收入增长率 15.91% 18.81% 18.46% 19.61% 
负债合计 3532.66  4578.59  4801.13  6235.43  营业利润增长率 20.00% 18.78% 22.78% 19.86% 
 少数股东权益 252.84  274.05  295.26  316.47  归属于母公司净利润

 

18.10% 26.19% 21.58% 17.94% 
归属母公司股东权益 9227.10  10269.38  11673.91  13356.12  获利能力     
负债和股东权益 13012.61  15122.01  16770.29  19908.02  毛利率 39.24% 38.82% 39.10% 39.13% 
     净利率 14.09% 14.91% 15.26% 15.02% 
利润表 2013 2014E 2015E 2016E ROE 12.26% 14.00% 15.14% 15.67% 
营业收入 8033.05  9543.83  11305.78  13522.95  ROIC 9.44% 10.93% 11.69% 12.10% 
营业成本 4881.02  5838.94  6885.32  8231.06  偿债能力     
营业税金及附加 58.59  69.60  82.45  98.63  资产负债率 27.15% 30.28% 28.63% 31.32% 
营业费用 1021.82  1192.98  1401.92  1663.32  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
管理费用 1128.83  1326.59  1554.54  1852.64  流动比率 3.14  2.80  2.96  2.72  
财务费用 -189.47  -219.46  -264.19  -301.21  速动比率 2.81  2.80  2.96  2.72  
资产减值损失 127.73  137.45  169.50  204.17  营运能力     
公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.65  0.68  0.71  0.74  
投资净收益 24.71  24.84  24.77  24.80  应收账款周转率 0.08  0.08  0.08  0.08  
营业利润 1029.25  1222.56  1501.01  1799.14  应付账款周转率 2.77  2.77  2.77  2.77  
营业外收入 123.68  223.00  250.00  260.00  每股指标（元）     
营业外支出 11.06  10.29  10.67  10.48  每股收益(最新摊薄) 0.62  0.78  0.95  1.12  
利润总额 1141.87  1435.27  1740.34  2048.66  每股经营现金流(最新

 

0.71  1.95  0.94  1.80  
所得税 10.01  12.59  15.26  17.97  每股净资产 (最新摊

 

5.28  5.87  6.66  7.61  
净利润 1131.85  1422.68  1725.07  2030.69  估值比率     
少数股东损益 21.21  21.21  21.21  21.21  P/E 16.79  17.42  14.32  12.15  
归属母公司净利润 1110.65  1401.47  1703.86  2009.48  P/B 2.02  2.38  2.09  1.83  
EBITDA 1060.17  1409.98  1672.27  1944.37  EV/EBITDA 20.68  22.45  15.50  10.53  
EPS（摊薄） 0.62  0.78  0.95  1.12            
数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生        
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电  话：020-88836132，020-88836133 
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股票评级标准： 

 

强烈推荐：6个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6个月内相对弱于市场表现 5%以上。 
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本报告作者具有中国证券业协会授予的证券研究所执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的证券不

存在利害关系。 
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