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 [Table_Summary] 
 动态事项 

皖新传媒 11 月 4 日公告，公司与腾讯签订合作框架协议：《智慧书城

合作协议》，推进微信社交平台在其旗下书店的使用，推出全国首家

O2O 书店。该协议于 11 月 14 日正式签署，试点推出。我们对相关动

态进行点评。 

 

 主要观点 

智慧书城试点开展。 

公司与腾讯展开图书及文化消费领域的合作。目前搭建以微信为载体、

以新华书店及其它实体业态为基础的 O2O 体系。合肥三孝口书店和淮

南书城成为首批传统与新媒体有效结合的书店（其中三孝口书店属于

公司转型，改造旧新华书店推出的新型书店卖场），也是首批结合微信

体验式的 O2O 书店。试点书店中，用户可借助微信平台实现自助移动

收银、互动娱乐、在线购买等服务。公司有望借助 O2O 应用平台，拓

展到旗下 600 多家线下实体门店资源，形成一个聚集门店指引、自助

查询、自助提货（核销）、互动娱乐、在线购买、社交传播等功能的生

态闭环，有望借助移动互联网，对公司传统书店业务转型升级提供可

实现途径。未来或将传统书店、传统卖场转型为线上线下相结合的体

验式的场所,有利于公司实现可持续发展。 

 

三季度业绩增长较快 受益政策红利。 

三季度报显示公司 1-9 月实现营业收入 42.10 亿元,同比增长 30.82%,

实现归属于上市公司股东的净利润 5.72 亿元,同比增长 19.96%;基本

每股收益 0.63 元。其中第三季度营业收入和净利润分别达到 16.99 和

2.39 亿元，实现了同比 27.96%和 25.02%的增长。我们认为，在公司

坚定推行传统业务转型，探索多元化业务的基础上，在商品贸易、文

体用品销售、多媒体业务等方面都获得一定机会。然而，三季报显示，

计入当期损益的政府补助、交易性金融资产处理等非经常性损益占比

较大，扣除非经常性损益之后，公司三季度净利润同比增长 5.2%。公

司获得文化产业专项基金补助、文化类国企税费返还等政府扶持，在

当前政策环境下，受益政策红利。 

 

文化消费为核心，转型继续推进。 

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2014Q3） 

通行 报告日股价（元） 16.07 

12mth A 股价格区间（元） 10.83-18.68 

总股本（百万股） 910 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 146.24 

每股净资产（元） 5.55 

PBR（X） 2.90 

DPS（Y2013，元）              0.20 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2014Q3） 

通行 安徽新华发行(集团)控股有限公司 75.73% 

新华文轩出版传媒股份有限公司 6.85% 

中国建设银行-华夏红利混合型开

放式证券投资基金 
1.11% 

 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2014Q3） 

一般图书销售 35.12% 

教材销售 34.49% 

文体用品及其他 13.71% 

商品贸易 9.40% 

音像制品销售 2.78% 

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股价与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《“文化消费”为核心进行多元化业务探索》 

《业绩符合预期 多元化探索进行时》 
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目前公司明确转型方向是：以文化消费为核心，教育服务和现代物流

并驾齐驱，多元化业务并驾齐驱。公司目前在安徽省内，包括新华书

店和便利店，大约有 700-800 个网点。曾多次赴台湾考察诚品书店，

以诚品为标杆，把新华书店门店改造为集图书、休闲、文化场所消费

于一体的综合性文化 Mall，目前合肥市三孝口新华书店改造的初级版

本已经完成，2014 年将针对去年经营继续在招商引资、运营模式等方

面做进一步改进，力争做更符合消费者需求的复合式经营 Mall。并在

合肥市中心银泰百货商场内设立“前言后记”新型店中店，同样采取

复合式混业经营。教育服务方面与南京金智教育合作，建立安徽皖新

金智教育科技有限公司，数字教育服务平台顺利搭建，先后中标“教

育多媒体采购招标”、“教学点教育资源全覆盖”等项目。现代物流方

面，公司依托自身成熟的发行渠道网络优势，积极拓展第三方物流和

第四方物流。成功中标联想在中国最大生产基地——合肥联宝的物流

仓储配送业务，已有成品出仓并顺利运送。联宝项目是联想在安徽的

生产基地，占联想生产业务的 80-90%。此外，还中标海尔在安徽的物

流项目。 

 

 投资建议 

未来六个月内，维持“谨慎增持”评级。 

公司 13 年实现 EPS 为 0.67 元，公司转型坚决，多元化发展模式有望

进入传统业务与多媒体相结合的新的发展阶段。我们看好公司未来的

发展前景。由于公司扣除非经常性损益后净利润增速较之前两年有所

放缓，我们在假设主营业务依然保持稳健的基础上预计公司 2014 年、

2015 年、2016 年 EPS 为 0.796、0.904 和 1.076，给予公司“未来六个

月内，谨慎增持”评级，给予 2014 年业绩 23 倍 PE，合理价位 18.31

元。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 4595.76  5802.14  6991.58  8250.07  

年增长率 26.15% 26.25% 20.50% 18.00% 

归属于母公司的净利润 605.71  724.01  822.76  979.16  

年增长率 21.42% 19.53% 13.64% 19.01% 

每股收益（元） 0.666  0.796  0.904  1.076  

PER（X） 24.13 20.19 17.78 14.94 

注：有关指标按当年股本摊薄，11 月 17 日收盘价 
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七、附表 

附表 1 皖新传媒损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 3643.12  4595.76  5802.14  6991.58  8250.07  

二、营业总成本      

营业成本 2473.23  3354.37  4110.82  5033.94  5940.05  

营业税金及附加 21.43  21.64  27.33  32.93  38.85  

销售费用 448.16  446.53  563.74  679.31  801.58  

管理费用 282.44  301.92  429.36  489.41  577.50  

财务费用 -39.31  -43.03  -71.39  -92.51  -115.55  

资产减值损失 7.60  11.56  11.56  11.56  11.56  

三、其他经营收益           

公允价值变动净收益 1.07  0.03  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 76.73  101.65  0.00  0.00  0.00  

汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 527.36  604.44  730.73  836.94  996.06  

加：营业外收入 10.41 31.32  0 0 0 

减：营业外支出 30.94 19.57  0 0 0 

五、利润总额 506.83  616.19  730.73  836.94  996.06  

减：所得税 4.30  5.52  6.58  7.53  8.96  

加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

六、净利润 502.53  610.68  724.15  829.41  987.09  

减：少数股东损益 3.70  4.97  5.89  6.75  8.03  

归属于母公司所有者

的净利润 498.83  605.71  718.26  822.66  979.06  

七、摊薄每股收益（元） 0.548  0.666  0.796  0.904  1.076  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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