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市场数据：2014 年 8 月 14 日 

收盘价(元)：                 17.41 

年内最高/最低（元）：   25.92/11.21 

流通 A股/总股本（亿）：   5.06/5.06 

流通 A股市值（亿元）：        88.06 

总市值（亿元）：               88.06 

 

基础数据：2014 年 6 月 30 日 

基本每股收益：              0.4139 

摊薄每股收益：              0.4139 

每股净资产(元)：              6.88 

净资产收益率：               6.02% 
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事件描述 

公司于 8 月 14 日晚间发布半年度业绩报告：2014 年半年度归

属于母公司所有者的净利润为 2.09 亿元，较上年同期增 10.71%；营

业收入为 25.34 亿元，较上年同期增 38.06%；基本每股收益为 0.4139

元，较上年同期增 10.71%。 

点评 

 业绩符合预期，毛利率下降，费用率控制良好。1）公司 2014 年

H1 业绩保持良好增长态势，营业收入与净利润同比分别增长 38.06%

和 10.71%。2）2014 年 H1 毛利率为 12.65%，较去年同期下降 4.11

个百分点；分业务来看，数字出版和新业态业务两项毛利率下降较多，

分别下降了 8.79（17.28%）和 9.41（15.95%）个百分点。3）公司费

用控制良好，销售费用及管理费用由于销售业绩增长及人才引进而增

加，但费用率保持稳定，分别为 2.26%（-0.55 个百分点）、3.51%（-0.91

个百分点）；财务费用率为-6.28%（-0.2 个百分点）。 

 传统业务保持稳定，形成强大支撑力量。2014 年 H1 公司积极参与

政府资助项目和招标采购，教材教辅、精品图书的出版与发行保持稳

定，实现收入约 7.02 亿元，同比增长 2.99%，毛利率保持在 33%左右。

印刷物资及文化商贸板块增长明显，2014 年 H1 实现收入 16.06 亿元，

同比增速达64.54%。以上两个传统业务占分别占到营业收入的28.08%

和 64.23%，对公司业绩形成了强大的支撑力。 

 新媒体业务进展顺利，期待后期继续发力。公司新媒体业务已经

覆盖至数字技术研发、手机出版、在线教育、电子课本与电子书包、

互动阅读、社交平台建设等业务板块。其中 1）“时光流影 TIMEFACE” 
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已经正式上线，推出 TF1.0 版和移动终端测试版，江淮汽车在内的 5

家机构已经入驻。平台推出 POD 功能为一大亮点，或将为平台吸引更

多用户关注。2）幼儿全媒体电子教材“豚宝宝系列”和“豚宝宝妙

趣盒产品”开发完成，同时适配于移动互联网终端和传统数字终端，

后期或会直接拉动数字出版业务及其衍生产业的发展。3）全媒体数

字出版平台 “时代 e 博”建立全公司范围内的数字图书资源库，并

依托数字出版产业联盟为省外出版机构服务，平台建设初具规模。 

 新业态增速抢眼，开辟新利润点。2014 年 H1 公司新业态板块已扩

展到教育培训、影视剧拍摄、科技孵化等领域，实现收入 1506.3 万

元，同比增长高达 148.69%。全资子公司还将与万达合作共同打造儿

童体验式阅读文化品牌——“时代童书馆”，为不同年龄段的孩子和

父母打造集陪伴、娱乐、生活、学习于一体的亲子阅读机会。尽管新

业态板块在公司整个收入比例不高，仅为 0.6%，但预计未来公司多

元化的布局将有所成效，或将成为公司新的利润增长点。 

盈利预测与估值 

我们看好公司在阅读欣赏、创业延伸和信息服务三条产业链上的发展，

传统业务的稳定增长将有效推进新媒体业态的发展，并形成协同效应。

此外公司近日宣布与科大讯飞大在互动幼教和在线教育资源等项目

上开展战略合作，后续在数字出版和在线教育等方面或将发力。我们

维持原有的盈利预测，预计公司 2014、2015EPS 分别为 0.77 和 1.01，

对应 2014 年 8月 14 日收盘价，2014、2015PE 分别为 22倍和 17 倍，

维持增持评级。 

存在风险  

传统业务下滑风险；新媒体转型人才不足风险；多元业务的管理风险。 
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       表 1：盈利预测                                                                              单位：百万元 

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 -3.90 -8.83 

        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 238.08 258.94 276.26 314.77 435.25 

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

  利润总额 280.19 324.73 355.79 400.74 523.93 

  减: 所得税 4.94 6.78 5.52 6.81 8.91 

  净利润 275.25 317.96 350.27 393.93 515.03 

  减: 少数股东损益 2.54 6.02 3.60 5.04 6.60 

  归属母公司股东净利润 272.71 311.94 346.67 388.88 508.43 

  基本每股收益（元） 0.54 0.62 0.69 0.77 1.01 

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 2：时代出版 2014H1 年盈利能力变化分析                                                      单位：万元 

  2014 年 H1 2013 年 H1 同比增长率 

营业收入 253,427.59  183,567.92  38.06% 

毛利率 12.65% 16.76% -24.52% 

销售费用 5,716.94  5,149.31  11.02% 

管理费用 8,904.34  8,112.94  9.75% 

财务费用 -697.68  -132.70  425.76% 

投资净收益 2,749.87  1,609.67  70.83% 

营业利润 18,713.99  17,120.83  9.31% 

  加：营业外收入 3,019.01  2,658.87  13.54% 

  减：营业外支出 81.68  110.45  -26.05% 

利润总额 21,651.32  19,669.25  10.08% 

  减：所得税 223.46  166.29  34.38% 

净利润 21,427.86  19,502.96  9.87% 

  减：少数股东损益 492.03  592.88  -17.01% 

  归属于母公司所有者的净利润 20,935.82  18,910.07  10.71% 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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表 3：时代出版 2014Q1、Q2 盈利能力变化分析                                                     单位：万元 

  2014 年 Q2 2014 年 Q1 环比增长率 

营业收入 134,424.56  119,003.03  12.96% 

毛利率 13.82% 11.33% 22.01% 

销售费用 2,852.74  2,864.20  -0.40% 

管理费用 4,563.85  4,340.49  5.15% 

财务费用 -613.82  -83.86  631.96% 

投资净收益 867.66  1,882.21  -53.90% 

营业利润 10,833.48  7,880.51  37.47% 

  加：营业外收入 921.80  2,097.21  37.47% 

  减：营业外支出 42.79  38.89  10.03% 

利润总额 11,712.49  9,938.83  17.85% 

  减：所得税 165.71  57.76  186.89% 

净利润 11,546.78  9,881.08  16.86% 

  减：少数股东损益 337.92  154.11  119.27% 

  归属于母公司所有者的净利润 11,208.86  9,726.96  15.23% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 4：时代出版 2014 年 H1 主营业务情况                                                           单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比% YOY 

出版发行 70,201.06  2.99% 33.44  -1.12% 28.08  -9.48  

数字出版及电子商务 5,276.60  36.75% 17.28  -33.72% 2.11  -0.02  

印刷及制造 12,428.52  10.53% 20.89  -2.38% 4.97  -1.22  

印刷物资及文化商贸 160,586.00  64.54% 64.54  -0.39% 64.23  10.45  

新业态 1,506.30  148.49% 15.95  -37.11% 0.60  0.27  

合计 249,998.48  37.76% 12.65  -24.52% 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 

  2014H1 2013H1 YOY 

销售费用率 2.26% 2.81% -0.55  

管理费用率 3.51% 4.42% -0.91  

财务费用 -0.28% -0.07% -0.20  

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

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
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本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以

任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


