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业绩分析 

中南传媒 (601098.SS) 
买入 证券研究报告

核心业务符合预期；非核心业务不及预期 

与预测不一致的方面 
中南传媒公布 2015 年上半年业绩，收入/净利润同比增长 14%/23%，较高华预

测低 3%/5%，受非核心业务收入影响。2015 年二季度收入/净利润同比增长

19%/23%，而一季度增长 6%/23%。要点：  

投资影响 
(1) 核心业务增长稳健。公司的出版发行业务 2015 年上半年分别同比增长

14%/16%，符合我们预期，而息税前盈利同比上升 37%，增速超过收入增速，

得益于销售管理费用率的下滑。教材、一般书籍业务增速均在 15%左右，毛利率

稳定。 

(2) 非核心业务有所放缓，上半年印刷业务收入增速近 9%，而报纸业务同比下滑

15%。虽然金融服务业务收入同比上升 697%至人民币 1.47 亿元，这依然低于预

期，且基本被金融业务净利润 53%的降幅抵消。 

(3) 数字出版新业务收入 2015 年上半年同比下滑 29%，远低于我们此前的全年预

测。管理层表示原因在于数字出版项目的季节性，且预计下半年该业务将实现大

部分收入。 

我们将 2015-2017 年每股盈利预测下调 5%-8%以反映非核心业务收入的下滑，

病相应将基于折现长期市盈率的 12 个月目标价格下调 9%至人民币 32.25 元。该

股当前股价相应 13 倍的 2016 年预期市盈率。剔除资产负债表内的人民币 110 亿

元以上的现金，核心业务当前对应 2016 年预期市盈率为 10 倍。因估值具吸引力

而维持强力买入（中国传媒股的平均 2016 年预期市盈率为 33 倍）。主要风险：

数字出版业务的扩张慢于预期。 

2015 年上半年/二季度财务数据概要 

 

资料来源：公司数据 
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北京高华证券有限责任公司  投资研究

（人民币百万） 1H15 1H14 YoY 2Q15 2Q14 YoY
营业收入 4396.1 3863.6 13.8% 营业收入 2647.0 2219.3 19.3%
毛利率 42.7% 41.8% 0.8% 毛利率 42.4% 42.4% 0.0%
净利润 787.9 640.5 23.0% 净利润 492.5 400.6 22.9%
净利润率 17.9% 16.6% 1.3% 净利润率 18.6% 18.1% 0.6%

增长

回报*

估值倍数

波动性

中南传媒 (601098.SS)

亚太消费品行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 16.28

12个月目标价格(Rmb) 32.25

市值(Rmb mn / US$ mn) 29,238.9 / 4,565.4

外资持股比例(%) --

12/14 12/15E 12/16E 12/17E

每股盈利(Rmb) 新 0.82 1.05 1.27 1.52

每股盈利调整幅度(%) 0.0 (5.4) (6.1) (7.5)

每股盈利增长(%) 32.2 27.9 21.2 19.6

每股摊薄盈利(Rmb) 新 0.82 1.05 1.27 1.52

市盈率(X) 17.3 15.6 12.8 10.7

市净率(X) 2.5 2.4 2.1 1.8

EV/EBITDA(X) 11.9 9.6 6.8 4.7

股息收益率(%) 0.4 0.6 0.8 0.9

净资产回报率(%) 15.0 16.8 17.4 17.8

CROCI(%) 31.9 73.1 105.4 147.2

股价走势图
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股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 (45.6) (9.5) 8.2

相对于上证A股指数 (11.8) (1.4) (18.7)

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为8/25/2015收盘价）
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中南传媒： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员 

廖绪发, CFA 

xufa.liao@ghsl.cn 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

损益表(Rmb mn) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E 资产负债表(Rmb mn) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

主营业务收入 9,038.8 10,632.0 12,268.4 14,021.4 现金及等价物 9,951.1 12,145.1 14,676.4 17,656.1

主营业务成本 (5,362.4) (6,263.5) (7,215.8) (8,216.6) 应收账款 1,144.7 1,165.1 1,344.5 1,536.6

销售、一般及管理费用 (2,373.0) (2,562.3) (2,846.3) (3,168.8) 存货 1,052.9 1,201.2 1,383.9 1,575.8

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 781.3 800.0 800.0 800.0

其它营业收入/（支出） (137.7) (144.6) (150.0) (150.0) 流动资产 12,930.0 15,311.4 18,204.7 21,568.5

EBITDA 1,349.6 1,852.7 2,263.3 2,709.9 固定资产净额 1,203.0 1,172.5 1,152.6 1,143.5

折旧和摊销 (183.9) (191.1) (207.0) (224.0) 无形资产净额 757.5 760.5 767.0 777.3

EBIT 1,165.7 1,661.6 2,056.3 2,485.9 长期投资 216.5 218.3 220.2 222.0

利息收入 219.6 149.3 182.2 220.1 其它长期资产 33.3 56.4 78.0 99.0

财务费用 (4.0) (3.1) (3.3) (3.5) 资产合计 15,140.2 17,519.1 20,422.6 23,810.4

联营公司 4.3 1.9 1.9 1.9

其它 164.0 196.0 222.0 251.4 应付账款 3,868.0 4,375.9 5,041.2 5,740.4

税前利润 1,549.4 2,005.6 2,459.0 2,955.8 短期贷款 0.0 0.0 0.0 0.0

所得税 (20.7) (26.9) (32.9) (39.6) 其它流动负债 230.9 311.0 350.7 395.3

少数股东损益 (60.0) (100.0) (150.0) (195.0) 流动负债 4,098.9 4,686.9 5,391.9 6,135.6

长期贷款 0.0 0.0 0.0 0.0

优先股股息前净利润 1,468.8 1,878.7 2,276.1 2,721.2 其它长期负债 118.9 118.9 118.9 118.9

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 118.9 118.9 118.9 118.9

非经常性项目前净利润 1,468.8 1,878.7 2,276.1 2,721.2 负债合计 4,217.8 4,805.7 5,510.8 6,254.5

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 1,468.8 1,878.7 2,276.1 2,721.2 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 10,334.7 12,025.6 14,074.0 16,523.1

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.82 1.05 1.27 1.52 少数股东权益 587.8 687.8 837.8 1,032.8

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.82 1.05 1.27 1.52

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.82 1.05 1.27 1.52 负债及股东权益合计 15,140.2 17,519.1 20,422.6 23,810.4

每股股息(Rmb) 0.06 0.10 0.13 0.15

股息支付率(%) 7.3 10.0 10.0 10.0 每股净资产(Rmb) 5.75 6.70 7.84 9.20

自由现金流收益率(%) 5.3 7.7 9.0 10.6

增长率和利润率(%) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E 比率 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

主营业务收入增长率 12.5 17.6 15.4 14.3 CROCI(%) 31.9 73.1 105.4 147.2

EBITDA增长率 36.7 37.3 22.2 19.7 净资产回报率(%) 15.0 16.8 17.4 17.8

EBIT增长率 43.0 42.5 23.8 20.9 总资产回报率(%) 10.4 11.5 12.0 12.3

净利润增长率 32.2 27.9 21.2 19.6 平均运用资本回报率(%) 130.6 238.3 559.9 NM

每股盈利增长 32.2 27.9 21.2 19.6 存货周转天数 74.7 65.7 65.4 65.7

毛利率 40.7 41.1 41.2 41.4 应收账款周转天数 42.6 39.6 37.3 37.5

EBITDA利润率 14.9 17.4 18.4 19.3 应付账款周转天数 248.5 240.2 238.2 239.5

EBIT利润率 12.9 15.6 16.8 17.7 净负债/股东权益(%) (91.1) (95.5) (98.4) (100.6)

EBIT利息保障倍数(X) NM NM NM NM

现金流量表(Rmb mn) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E 估值 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

优先股股息前净利润 1,468.8 1,878.7 2,276.1 2,721.2

折旧及摊销 183.9 191.1 207.0 224.0 基本市盈率(X) 17.3 15.6 12.8 10.7

少数股东权益 60.0 100.0 150.0 195.0 市净率(X) 2.5 2.4 2.1 1.8

运营资本增减 401.9 339.1 303.3 315.2 EV/EBITDA(X) 11.9 9.6 6.8 4.7

其它 (579.8) (20.5) (1.9) (1.9) 企业价值/总投资现金(X) 5.5 6.9 7.5 6.6

经营活动产生的现金流 1,534.7 2,488.4 2,934.6 3,453.5 股息收益率(%) 0.4 0.6 0.8 0.9

资本开支 (158.7) (186.7) (215.4) (246.2)

收购 (3.6) 0.0 0.0 0.0

剥离 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 235.0 0.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 72.7 (186.7) (215.4) (246.2)

支付股息的现金（普通股和优先股） (107.8) (107.8) (187.9) (227.6)

借款增减 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股发行（回购） 310.0 0.0 0.0 0.0

其它 (294.6) 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 (92.4) (107.8) (187.9) (227.6)

总现金流 1,515.1 2,193.9 2,531.3 2,979.7 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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图表1: 中南传媒主要财务数据 

 

资料来源：公司数据 

 

1H2014 1-3Q2014 2014 1Q2015 1H2015
营业收入 3,864          5,486          9,039            1,749           4,396          

YoY 15% 10% 13% 6% 14%
营业成本 2,247          3,104          5,362            996              2,520          
毛利 1,617          2,381          3,676            753              1,876          

YoY 17% 19% 17% 12% 16%
毛利率 42% 43% 41% 43% 43%
营业税金及附加 15               22               38                 7                  19               

占营业收入比例 0% 0% 0% 0% 0%
销售费用 516             727             1,130            216              548             

占营业收入比例 13% 13% 13% 12% 12%
管理费用 543             790             1,205            245              568             

占营业收入比例 14% 14% 13% 14% 13%
三项费用率 28% 28% 26% 27% 26%

财务费用 (123)             (171)             (216)              (29)                (58)               
营业利润 542             842             1,303            286              742             

YoY 18% 32% 38% 28% 37%
营业利润率 14% 15% 14% 16% 17%

加：营业外收入 88               104             177               59                139             
减：营业外支出 5                 9                 23                 6                  10               
利润总额 665             968             1,549            317              829             
减：所得税 11               16               21                 6                  12               
净利润 654             952             1,529            311              818             

净利润率 17% 17% 17% 18% 19%
减：少数股东损益 13               19               60                 15                30               
归属于母公司所有者的净利润 641             933             1,469            295              788             

YoY 32% 30% 32% 23% 23%
基本每股收益 0.36            0.52            0.82              0.16             0.44            

QoQ分析
2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15

营业收入 2,219          1,622          3,553            1,749           2,647          
YoY 12% 0% 17% 6% 19%
QoQ 35% (27%) 119% (51%) 51%

营业成本 1,278          857             2,258            996              1,524          
毛利 941             765             1,295            753              1,123          

YoY 18% 23% 12% 12% 19%
毛利率 42% 47% 36% 43% 42%

营业税金及附加 9                 7                 16                 7                  12               
占营业收入比例 0% 0% 0% 0% 0%

销售费用 305             210             404               216              332             
占营业收入比例 14% 13% 11% 12% 13%

管理费用 308             247             415               245              323             
占营业收入比例 14% 15% 12% 14% 12%

三项费用率 28.0% 28.6% 23.5% 26.7% 25.2%
财务费用 (76)               (49)               (44)                (29)                (30)               
营业利润 319             301             461               286              456             

YoY 17% 65% 52% 28% 43%
营业利润率 14% 19% 13% 16% 17%

加：营业外收入 78               15               73                 59                79               
减：营业外支出 1                 4                 14                 6                  4                 
利润总额 420             303             582               317              512             
减：所得税 6                 5                 5                   6                  5                 
净利润 414             298             577               311              507             

净利润率 18.6% 18.4% 16.2% 17.8% 19.1%
归属于母公司所有者的净利润 401             293             535               295              493             

YoY 40% 27% 36% 23% 23%
QoQ 67% (27%) 83% (45%) 67%

基本每股收益 0.23            0.16            0.30              0.16             0.28            
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信息披露附录 
申明 
本人，廖绪发, CFA，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了本人对上述公司或其证券的个人看法。此外，本人薪金的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

廖绪发, CFA：中国传媒业、中国食品及饮料行业。 

中国食品及饮料行业：古井贡酒、洋河股份、贵州茅台、泸州老窖、青青稞酒、山西汾酒、五粮液。 

中国传媒业：光线传媒、歌华有线、华录百纳、蓝色光标、博瑞传播、中南传媒、省广股份、奥飞动漫、华谊兄弟、凤凰传媒、乐视网、东方明珠、掌趣科

技、华策影视。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 中南传媒 (Rmb16.28) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来

管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜在回

报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在
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