
 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告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。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

 

 

 

证券研究报告 

传媒/平面媒体 

报告原因:2014 年中报发布 

中南传媒（601098）                 维持 

出版发行稳定增长，数字教育快速推进              增持 

2014 年 8月 26 日  公司研究/中报点评 

 

2014 年以来的市场表现 

 

 

市场数据：2014年 8月 25日 

收盘价(元)：                 15.04 

年内最高/最低（元）：     15.63/9.99 

流通 A股/总股本（亿）：   17.96/17.96 

流通 A股市值（亿元）：         270.12 

总市值（亿元）：              270.12 

 

基础数据：2014年 6月 30日 

基本每股收益：              0.3600 

摊薄每股收益：              0.3566 

每股净资产(元)：              5.29 

净资产收益率：               6.74% 

 

 

分析师：张旭 

执业证书编号：S0760511010001 

Tel：0351-8686835 

邮箱：zhangxu@sxzq.com 

 

联系人：徐雪洁  

电话：0351-8686801 

邮箱：xuxuejie@sxzq.com 

事件描述 

公司于 8 月 25 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 6.41 亿元，较上年同期增 31.76%；

营业收入为 38.64亿元，较上年同期增 14.93%；基本每股收益为 0.36

元，较上年同期增 33.33%。 

点评 

 传统出版发行业务增长稳定，奠定业绩基础。1）报告期内，公

司《语文》、《历史》教材前四册完成修订并获初审通过；三种教辅

纳入教育厅推荐目录；一般图书零售市场码洋市占率达 3.72%，同

比增加 0.35 个百分点。2）发行业务方面，继续推进校园连锁书店

建设，“智慧书城”APP平台试运营，新华书店淘宝网店开张，线下

网店建设与线上平台化、网络化营销共同推进。3）传统出版与发行

业务毛利率稳定，分别 2014H1分别实现营业收入 9.83亿元（+7.36%）

和 29.35亿元（+26.02%），占到主营业务收入的 25.98%和 77.57%。

传统出版发行业务发展良好，为公司在转型期的业绩奠定基础。 

 数字教育业务继续推进，毛利率显著提高。1）报告期内，天闻

数媒签订合同达 1.42 亿，同比增长 158%；Aischool 数字教育解决

方案单校产品订单新增 251个，订单数同比增长 116%，累计单校拓

展至 478个。2）区域教育云产品在广东、上海等五个省市实施商用。

3）得益于天闻数媒产品交付占比大幅增长，2014年 H1公司数字出 

版实现收入 3135.77万元，同比增长 29.92%，毛利率由 40%增至 68%。

4）天闻数媒以中南传媒内容资源为依托，以华为软件开发能力为背

书，以 B2B模式积累客户资源，数字教育业务有望继续快速推进， 
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并以 B2C模式打开后续盈利增长的空间。 

 财务公司成立，文化传媒多业态布局。1）中南传媒控股 70%

的湖南出版投资控股顺利挂牌营业，成为全国文化企业首家财务公

司。未来或将为中南传媒直接贡献利润，并有助于公司整合文化资

源，经营文化资产。2）此外，湖南教育电视传媒多档自制节目反响

良好，广告结构进一步优化，新增房产、IT 和美容行业。3）天闻

角川代理多个小说集画集 IP出版策划，并开展动漫衍生品的合作生

产。 

盈利预测与估值 

公司作为国有出版龙头企业，1）集编辑、印制、发行、供销、物流

全产业链于一身，并布局了多介质发展路径，在新媒体战略的推进

上处全国前列；2）发行业务盈利能力持续增强及数字出版与金融服

务高毛利有望进一步提升公司毛利率；3）现金流充沛；4）政策红

利为国有传统媒体集团转型发展提供机遇。 

我们维持原有的盈利预测，预计公司 2014、2015EPS 分别为 0.73

和 0.86，对应 2014 年 8 月 25 日收盘价，2014、2015PE 分别为 20

倍和 17倍，维持增持评级。 

存在风险  

教辅教材出版发行政策变化的风险；数字媒体开发及市场开拓的不

确定性。 
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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 5856.57 6930.36 8033.05 9565.12 11389.39 

  减: 营业成本 3539.15 4251.56 4881.02 5820.02 6930.02 

        营业税金及附加 67.28 76.70 58.59 69.76 83.06 

        营业费用 660.31 834.80 1021.82 1216.70 1448.75 

        管理费用 919.05 1016.76 1128.83 1344.12 1600.47 

        财务费用 -152.04 -183.93 -189.47 -193.76 -226.97 

        资产减值损失 73.98 101.70 127.73 0.00 0.00 

  加: 投资收益 10.99 24.96 24.71 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 759.84 857.74 1029.25 1308.27 1554.04 

  加: 其他非经营损益 46.36 63.22 112.62 -2.14 -2.14 

  利润总额 806.19 920.96 1141.87 1306.14 1551.90 

  减: 所得税 0.00 0.04 10.01 0.00 0.00 

  净利润 806.19 920.92 1131.85 1306.14 1551.90 

  减: 少数股东损益 3.95 -19.55 21.21 1.05 1.25 

  归属母公司股东净利润 802.24 940.46 1110.65 1305.08 1550.66 

  基本每股收益（元） 0.45  0.52  0.62  0.73  0.86  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 2：中南传媒 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 386,356.22  336,168.07  14.93% 

毛利率 41.84% 40.96% 2.15% 

销售费用 51,647.34  39,767.79  29.87% 

管理费用 54,332.90  49,108.88  10.64% 

财务费用 -12,285.40  -7,901.28  55.49% 

投资净收益 1,146.31  1,414.28  -18.95% 

营业利润 58,143.84  46,232.73  25.76% 

  加：营业外收入 8,823.30  3,682.86  139.58% 

  减：营业外支出 498.08  70.35  608.00% 

利润总额 66,469.06  49,845.25  33.35% 

  减：所得税 1,079.59  527.41  104.70% 

净利润 65,389.47  49,317.83  32.59% 

  减：少数股东损益 1,339.20  708.05  89.14% 

  归属于母公司所有者的净利润 64,050.27  48,609.79  31.76% 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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表 3：中南传媒 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 221,930.75  164,425.47  34.97% 

毛利率 42.41% 41.07% 3.27% 

销售费用 30,470.78  21,176.56  43.89% 

管理费用 30,829.64  23,503.26  31.17% 

财务费用 -7,615.27  -4,670.12  63.06% 

投资净收益 423.20  723.10  -41.47% 

营业利润 34,292.67  23,851.16  43.78% 

  加：营业外收入 7,841.75  981.55  698.91% 

  减：营业外支出 133.77  364.31  -63.28% 

利润总额 42,000.66  24,468.40  71.65% 

  减：所得税 625.42  454.17  37.71% 

净利润 41,375.24  24,014.23  72.29% 

  减：少数股东损益 1,310.27  28.93  4429.10% 

  归属于母公司所有者的净利润 40,064.97  23,985.30  67.04% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 4：中南传媒 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 

发行 293,553.64  26.02% 37.40  0.55  77.57  6.76  

出版 98,320.70  7.38% 27.24  -1.13  25.98  -1.85  

印刷业务 34,417.96  -11.31% 15.30  -0.31  9.09  -2.70  

物资 30,265.40  -29.36% 3.38  0.46  8.00  -5.03  

报媒 28,907.72  -8.54% 38.02  -3.68  7.64  -1.97  

数字出版 3,135.77  29.92% 68.33  28.04  0.83  0.83  

金融服务 1,842.88  —— 84.91  —— 0.49  0.49  

内部抵销 -112,000.24  2.95% —— —— -29.59  3.48  

合计 378,443.83  15.04% 41.54  1.19  100.00    

资料来源：公司数据，山西证券研究所  

表 5：中南传媒费用率变化 

  2014H1 2013H1 YOY 

销售费用率 13.37% 11.83% 1.54  

管理费用率 14.06% 14.61% -0.55  

财务费用 -3.18% -2.35% -0.83  

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

范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，

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
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