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致力于终身教育服务商，内延外购布局良多 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

摊薄每股收益(元) 0.464 0.554 0.753 0.945 1.176 

每股净资产(元) 4.55 5.08 5.70 6.51 7.56 

每股经营性现金流(元) 0.56 0.35 0.71 1.04 1.27 

市盈率(倍) 22.38 22.51 22.07 23.48 18.87 

行业优化市盈率(倍) 19.14 38.79 46.20 55.29 55.29 

净利润增长率(%) 10.27% 19.42% 35.94% 25.51% 24.41% 

净资产收益率(%) 10.20% 10.91% 13.21% 14.51% 15.55% 

总股本(百万股) 910.00 910.00 910.00 910.00 910.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 战略清晰，三大主营业务转型发展迅速，初见成效：公司将现有业务规划为

三大产业群，并进行不断改革与创新：文化消费、教育服务、现代物流。 

 文化消费：传统的图书增长空间有限，将原有书店改造为基于餐饮、文

化、休闲一体的文化消费中心。去年底收购蓝狮子，不仅将发行产业链

布局完整。更有可能基于线下门店打造讲座、影视等内容服务消费，且

蓝狮子在数字出版领域已经出露峥嵘。 

 教育服务：公司凭借教材教辅的垄断地位，与省内学校建立良好关系，

目前基于教育产品的延伸服务已经获得很好的收益。后续可能基于学校

和老师的良好资源，开展更深度的教育合作等。 

 现代物流：基于现有图书运输，并且已经与国内大型企业合作，不断扩

展运输业务范围以及物流管理等。 

 传统业务：图书和教辅发行占收入比 80%以上，占公司目前净利的

70%左右。公司从 2011 年开始进行改革，营业费用和管理费用都呈下

降趋势，今年也力争消灭亏损门店。目前皖新传媒凭借垄断地位的高毛

利教材教辅业务以及快速改革的周边消费业务有着较好的盈利和较快速

的增长，有非常好的安全边际 

 现有教育及合作资源整合，大教育布局外延可期：传统媒体改革大幕拉起，

外延寻找新的增长点乃大势所趋。纸媒运营影视、游戏，在线营销等高成长

内容已有先例。皖新传媒战略旨打造终身教育集成服务商，在线教育等方向

是公司后续发展重点。目前公司已经完善了出版发行产业链，基于现有的学

校资源，后续公司进行教育领域延伸，特别是早教、K12 等领域是大概率事

件。公司目前账面现金 30 亿左右，也有充足的筹码进行重点发展和并购。 

投资建议 
 基于现有的三大业务发展现状，预测公司在 2015-2016 年的 EPS 为 0.95、

1.18，对应 PE 分别为 25 倍、20 倍。随着传媒行业的改革和转型整个传媒

行业在 2015 年的行业均值为 35 倍 PE。我们认为皖新传媒有稳定的营收和

现金流，业务和公司改革在进行中，后续进行教育行业深入布局也是大概率

事件，后续布局展开可以享受更高估值，目前给予 2015 年 30-35 倍 PE，是

合理且有足够的安全边际，目标价 30-34 元，给予买入评级。 
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传统业务持续盈利，打造文化消费核心，出版发行全布局 

公司发展概况 

 皖新传媒是全国新华书店系统境内首发上市第一股，有着主板“图书发行
第一股”之称，在全国发行集团总体经济规模综合排名第一。公司是安徽
省内最大的文化企业，也是我国中部地区最大的出版物发行企业。被中宣
部、文化部、广电总局和新闻出版署评为“全国文化体制改革优秀企业”。
公司控股股东为安徽新华发行集团控股有限公司，控股比例为 75%，实际
控制人为安徽省人民政府，是典型的国企，政府拥有绝对的控股权。也是
安徽国企改革的重点企业。 

图表 1：公司股权分布图—政府绝对控股的国企背景 

 
来源：公司公告  国金证券研究所 

 公司董事长为曹杰，曾担任古井集团董事长，在 2011 年开始担任皖新传媒
党委书记、董事长。之后开始进行大规模改革，无论是上线 ERP 项目，还
是销售考核制度等，都极大的改善了公司的经营效率。公司的营业费用率
和管理费用率都极大的得到了改善。 

图表 2：营业费用率及管理费用率趋势 

 

来源：公司公告 国金证券研究所 
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 公司在进行改革控制成本的同时，营收和净利润的增速并没有下降。净利
润增速一直保持 20%以上。公司改革成果明显，预计未来两年净利润仍将
保持较高的速度增长。 

图表 3：公司净利润增速及预测 

 
来源：公司公告 国金证券研究所 

 从收入构成上看，公司的主要收入来源为一般图书销售和教材教辅的销售。
该两项收入在 2013 年之前占公司收入 80%以上，并且凭借在省内的垄断
地位，教材教辅的利润率极高。由于公司进行改革和转型，2014 年的一般
图书和教材教辅的收入占比大约为 60%。在探索转型的道路上，商品贸易、
文体用品、多媒体业务、教育服务都获得了一定的成就。特别是文体用品
增速很快，也说明公司在线下的教育地推部队业务进展良好。 

图表 4：分产品线营收（百万￥） 

 

来源：公司公告 国金证券研究所 

 

原有业务增长过缓，门店改造初见成效，打造文化消费中心 

 公司的绝大部分收入和利润均是由一般图书销售和教材教辅销售构成，特
别是教材教辅的净利润，占整体的 70%左右。教材教辅的销售是公司目前
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盈利的中流砥柱和发展的根本源泉。由于公司长久以来在省内教材教辅图
书发行的垄断地位，这部分是持续稳定的盈利。两个会严重影响皖新传媒
净利润的变量，就是新生入学的数量，以及学生用教材教辅的保有量。其
中新生入学数量根据统计数据，目前已经出现拐点，向上趋势。安徽共拥
有普通高中 694 所，在校生 120.1 万人，高中阶段毛入学率 91.9%，比上
年上升 1.9 个百分点。生均教材使用量，是皖新传媒发力点。 

 对标台湾诚品书店，打造复合经营文化消费，促进图书进一步销售形成闭
环。公司目前拥有 600 多家网点，市中心适合改造的有 100 家左右（面积
在 2000 平以上）。将原有的单纯的图书导购，打造为集购书、休闲、电子
消费、餐饮消费为一天的综合文化 Mall，多元化发展。成功改造一家店面，
利润会提升 200%左右，参考诚品书店图书销售仅占 30%比例，其余部分
为新增.而舒适的阅读环境和文化娱乐一体，也会促进一般图书等的销售，
形成合力和闭环。 

 目前公司重点打造的三孝口书店、前言后记新地店、银泰店都已经顺利开
业。新店突出文化主题，以书为媒，整合了书吧、咖啡、饰品、数码等等
项目，实现多元化经营。 

图表 5：三孝口书店改造完毕 

 
来源：国金证券研究所 

微信 O2O 书店、并购蓝狮子，文化 Mall 店，出版文化产业链布局形成 

 公司以 1.57 亿人民币收购蓝狮子 45%股份，并取代吴晓波成为第一大股
东。这是公司迈出转型的一小步，我们相信，在传统媒体迫切改革的大背
景下，后续公司定会加快脚步进行更重大的转型。蓝狮子在 2015 年承诺
净利润不低于人民币 2200 万元。 

 蓝狮子作为国内顶级的财经出版机构，出版与游戏相似是内容为王的行业。
而以目前吴晓波在国内经济作家的地位以及蓝狮子所签约的作家着手，蓝
狮子在国内的财经出版地位，确实无可取代。蓝狮子也在积极的探索互联
网数字出版的蓝海领地，作为细分行业龙头，蓝狮子 2012 年净利润是 300
万，2014 年是 1100 万，复合增速 100%。其中大约 70%的收入来自数字
产品和阅读服务，我们可以看到蓝狮子也在从传统出版向数字出版服务转
型。 
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图表 6：蓝狮子书屋 

 
 

来源：国金证券研究所 

 

 通过对收购蓝狮子的案例进行深度思考和探索，我们可以发现，单纯的出
版和发行全部局，只是一个小的产业链。从时间点去分析，收购蓝狮子是
在与微信展开 O2O 合作之后。微信 O2O 商店、蓝狮子经典内容、文化
Mall 店，线上、内容、线下刚好形成一个完整的闭环。形成 1+1 大约 2 的
局面。蓝狮子拥有的是国内顶尖的经济学家和经典的图书资源《大败局》
等，可以作为改编影视剧资源等。这是文化产业最重要的一环，内容为王。
而皖新传媒在与微信合作之后，已经具备线上优质渠道，线下的优质 Mall
店也在持续改造。后续三者形成合力，微信导流，无论是影视营收，还是
经济讲座等营收，广告营收，都可以进行商业变现。从此处可以看出皖新
传媒在整个出版发行的大文化布局已经日臻完善，需要等待用户和作品的
进一步成熟，达到爆发点即可。 
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图表 7：出版发行全产业布局方向 

 
来源：国金证券研究所 

 

 

 

纸媒改革大爆发，终身教育服务商，大教育外延可期 

省内学校垄断资源，文化体育消费高增长 

 皖新传媒凭借在安徽省内的多年经营，已经在省内教材教辅市场形成垄断，
以教材教辅为突破口，与学校的关系也极为紧密，掌握了最主要的学校的
采购资源。目前安徽省内大约 18000 个学校，皖新传媒有 1000 多个专员，
专门进行跟踪负责。目前人数仍在扩充中，预计会形成分书到班，每班专
人负责的精细化管理。可以向学校销售体育用品、软件工具、午餐晚餐等
等。而伴随着皖新传媒的进一步改革，今年的重点主题是强调一线人员的
营销能力，我们预计文体教育装备的营收，还会进一步增长，参考 2014
年体育用品利润增速同比都在 25%左右，我们预计 2015 年皖新传媒在文
体用品的营收仍会保持 25%以上的涨幅。 
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图表 8：文体采购同比增速情况 

 
来源：轻工业网  国金证券研究所 

互联网教育大幕拉起，致力于终身教育服务，外延可期 

 2013 年家庭教育支出超过 1 万亿，互联网教育大约占比 1 成，1000 亿市
场规模。新东方作为传统教育积极转型的优秀代表，俞敏洪公开场合声明，
在线教育未来占比会在 40%左右。目前来看在线教育天花板非常高。BAT
均已经布局在线教育；并且主要是以平台类产品为主，主要都是学堂类产
品，汇集各种课程。从目前来看，线上和线下资源需要整合，形成合力，
才能将互联网教育做大做强，任何公司包括 BAT 单独去做，都难以做大。 

图表 9：线上和线下资源展示 

 
来源：国金证券研究所 

 目前互联网教育分类主要有以下几种情况，早教、K12 教育、高等学历教
育、职业教育、语言教育。其中高等学历教育、职业教育、语言教育都是
比较成熟，且结构化的产品。而早教和 K12 是地域性差异很大的教育，没
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绝对龙头，比较适合进行整合，进一步发展做大。特别是有针对性的对
K12 进行布局。 

图表 10：在线教育详细分类 

 
来源：艾瑞  国金证券研究所 

 传统媒体改革大幕拉起，外延寻找新的增长点乃大势所趋。纸媒运营影视、
游戏，在线营销等高成长内容已有先例。皖新传媒战略旨打造终身教育集
成服务商，基于这点我们可以猜测教育行业，特别是在线教育等方向是公
司后续发展重点。公司目前账面现金 30 亿左右，也有充足的筹码进行重点
发展和并购。 

 2014 年与科大讯飞合作，联合进行数字教科书、数字教育平台，对接科大
讯飞数字服务产品，都说明了公司在教育领域外延的想法。基于目前标准
化产品的难以切入，我们认为，公司在早教和 K12 领域教育是很大概率去
外延和发展，并且结合早教和 K12 的地域性，皖新传媒掌握了安徽几乎全
乎的教学资源，发展起来定会得心应手。 
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图表 11：自身优势以及外延可能 

 
来源：国金证券研究所 

盈利预测与投资建议 

基于现有的三大业务发展现状，预测公司在 2015-2016 年的 EPS 为 0.95、
1.18，对应 PE 分别为 25 倍、20 倍。随着传媒行业的改革和转型整个传媒行
业在 2015 年的行业均值为 35 倍 PE。我们认为皖新传媒有稳定的营收和现金
流，业务和公司改革在进行中，后续进行教育行业深入布局也是大概率事件，
后续布局展开可以享受更高估值，目前给予 2015 年 30-35 倍 PE，是合理且有
足够的安全边际，目标价 29-32.7 元，给予买入评级。 

 

代码 简称 
总市值

（亿元） 

每股收益 市盈率 PE 

14E 15E 14E 15E 

000156.SZ 华数传媒 495.71  0.29  0.46  151.59  93.53  

300251.SZ 光线传媒 379.90  0.39  0.50  86.89  67.10  

601928.SH 凤凰传媒 370.79  0.42  0.50  34.83  29.43  

000917.SZ 电广传媒 311.30  0.35  0.52  61.93  42.11  

000793.SZ 华闻传媒 299.83  0.53  0.66  28.16  22.31  

601801.SH 皖新传媒 222.77  0.79  0.92  30.98  26.49  
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入 3,047 3,643 4,596 5,733 6,796 7,973  货币资金 2,485 2,264 2,466 3,272 4,119 5,170 

增长率  19.5% 26.1% 24.7% 18.5% 17.3%  应收款项 251 311 418 456 540 634 

主营业务成本 -2,025 -2,473 -3,354 -4,351 -5,179 -6,042  存货 348 352 718 739 880 1,026 

%销售收入 66.5% 67.9% 73.0% 75.9% 76.2% 75.8%  其他流动资产 411 1,320 1,087 1,133 1,174 1,217 

毛利 1,022 1,170 1,241 1,382 1,617 1,930  流动资产 3,495 4,246 4,689 5,600 6,714 8,048 

%销售收入 33.5% 32.1% 27.0% 24.1% 23.8% 24.2%  %总资产 72.7% 79.3% 75.0% 80.6% 84.0% 86.9% 

营业税金及附加 -22 -21 -22 -29 -34 -40  长期投资 438 174 427 428 427 427 

%销售收入 0.7% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 541 566 564 496 430 367 

营业费用 -383 -448 -447 -413 -476 -558  %总资产 11.2% 10.6% 9.0% 7.1% 5.4% 4.0% 

%销售收入 12.6% 12.3% 9.7% 7.2% 7.0% 7.0%  无形资产 334 331 419 419 418 418 

管理费用 -264 -282 -302 -315 -326 -359  非流动资产 1,314 1,111 1,560 1,344 1,277 1,214 

%销售收入 8.6% 7.8% 6.6% 5.5% 4.8% 4.5%  %总资产 27.3% 20.7% 25.0% 19.4% 16.0% 13.1% 

息税前利润（EBIT） 354 418 471 625 781 973  资产总计 4,809 5,358 6,249 6,944 7,991 9,262 

%销售收入 11.6% 11.5% 10.3% 10.9% 11.5% 12.2%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 53 39 43 59 76 96  应付款项 1,060 1,149 1,637 1,748 2,079 2,427 

%销售收入 -1.7% -1.1% -0.9% -1.0% -1.1% -1.2%  其他流动负债 -33 24 -61 -47 -76 -111 

资产减值损失 0 -8 -12 -4 -1 -1  流动负债 1,027 1,173 1,576 1,702 2,003 2,316 

公允价值变动收益 -2 1 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 5 5 5  其他长期负债 5 4 3 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 0.6% 0.5%  负债 1,032 1,176 1,579 1,702 2,003 2,317 

营业利润 404 451 503 685 862 1,074  普通股股东权益 3,749 4,138 4,620 5,186 5,928 6,880 

营业利润率 13.3% 12.4% 10.9% 12.0% 12.7% 13.5%  少数股东权益 28 44 50 55 60 65 

营业外收支 -17 -21 12 12 12 12  负债股东权益合计 4,809 5,358 6,249 6,944 7,991 9,262 

税前利润 388 430 515 697 874 1,086         

利润率 12.7% 11.8% 11.2% 12.2% 12.9% 13.6%  比率分析       

所得税 -2 -4 -6 -7 -9 -11   2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

所得税率 0.6% 1.0% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0%  每股指标       

净利润 385 426 509 690 865 1,075  每股收益 0.421 0.464 0.554 0.753 0.945 1.176 

少数股东损益 2 4 5 5 5 5  每股净资产 4.120 4.547 5.076 5.699 6.514 7.560 

归属于母公司的净利润 383 422 504 685 860 1,070  每股经营现金净流 0.351 0.556 0.345 0.713 1.044 1.267 

净利率 12.6% 11.6% 11.0% 12.0% 12.7% 13.4%  每股股利 0.070 0.100 0.120 0.130 0.130 0.130 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.21% 10.20% 10.91% 13.21% 14.51% 15.55% 

 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E  总资产收益率 7.96% 7.88% 8.07% 9.87% 10.76% 11.55% 

净利润 399 503 611 690 865 1,075  投入资本收益率 9.31% 9.89% 9.98% 11.81% 12.91% 13.88% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 66 72 83 75 69 66  主营业务收入增长率 10.40% 19.55% 26.15% 24.74% 18.55% 17.31% 

非经营收益 -68 -118 -148 -18 -17 -17  EBIT 增长率 5.13% 18.11% 12.79% 32.63% 24.95% 24.65% 

营运资金变动 -79 50 -232 -99 33 29  净利润增长率 20.10% 10.27% 19.42% 35.94% 25.51% 24.41% 

经营活动现金净流 319 506 314 648 950 1,153  总资产增长率 4.80% 11.41% 16.64% 11.11% 15.09% 15.90% 

资本开支 -77 -104 -104 158 11 10  资产管理能力       

投资 1,650 2,009 3,199 -1 0 0  应收账款周转天数 37.1 26.2 27.0 27.3 27.3 27.3 

其他 70 118 155 5 5 5  存货周转天数 51.7 51.6 58.2 62.0 62.0 62.0 

投资活动现金净流 1,643 2,024 3,251 162 16 15  应付账款周转天数 152.2 125.6 122.8 120.0 120.0 120.0 

股权募资 1 14 7 0 0 0  固定资产周转天数 63.0 52.6 40.9 27.4 18.8 12.4 

债权募资 0 0 0 -3 0 1  偿债能力       

其他 -91 -112 -166 -2 -118 -118  净负债/股东权益 -66.31% -54.64% -53.25% -62.80% -69.13% -74.72% 

筹资活动现金净流 -90 -98 -159 -5 -118 -117  EBIT 利息保障倍数 -6.7 -10.6 -11.0 -10.5 -10.2 -10.1 

现金净流量 1,872 2,433 3,406 805 848 1,051  资产负债率 21.46% 21.95% 25.27% 24.51% 25.06% 25.02%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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