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[Table_MainInfo] [Table_Title] 
时代出版（600551）  

—主业稳健，转型加速 

 投资评级 买入 评级调整 评级不变 收盘价 20.32 元 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司披露 2016 年年度报告，报告期内实现营收 67.67 亿元，同比增长

12.38％；归属于上市公司股东的净利润 4.03 亿元，同比增长 2.44%。同

时公司拟发行股份购买江苏明通、数智源 100%股份，同时募集配套资金。 

正文： 

1、业绩稳健，符合预期。全年实现营业收入 67.67 亿元，同比增长 12.38%。

分产品来看，教材教辅微增 1.6%，一般图书收入增长 4.97%。文化商品

销售、电子商务、数字产品出版收入增长较快，分别增长 39%、117.17%

及 48.76%。 

 

2、内生推进少儿教育业务，潜力巨大。15年，公司以全资子公司时代少

儿文化发展有限公司为基础，全力布局幼教产业。围绕少儿出版主业、少

儿（学前）教育培训、文化创意、品牌授权、文化服务贸易和产业投资基

金等六大板块，协力发展。 2016年“豚宝宝”问鼎玩具业“奥斯卡”，荣获第

十五届风车奖金奖，豚宝宝电子课件销售量快速增长，覆盖全国超22个省

（直辖市、自治区）的3000多所幼儿教育机构和公司。实体办学上，豚

宝宝成长中心启动加盟，同时时代少儿旗下拥有“金宝国际幼儿园”和“紫荆

幼儿园”两大幼儿园品牌运营权和开办权，满员运营上海普陀金宝幼儿园、

鞍山金宝国际幼儿园等。 

 

3、外延切入教育及新媒体，加速转型。公司拟通过发行股份的方式向安

徽出版集团、秦谦、魏义、镇江宝安及南京钢研等 5 名江苏名通全体股东

购买其持有的江苏名通 100%股权，向戴元永等 9 名数智源全体股东购买

其持有的数智源 100%股权。江苏名通 100%股权的交易作价初步定为

15.26 亿元，数智源 100%股权的交易作价初步定为 4.3 亿元，全部以发

行股份的方式支付。同时，拟向大股东安徽出版集团非公开发行股份募集

配套资金总额不超过 9.75 亿元，用于豚宝宝成长中心项目、基于三通两

平台融合应用的智慧教育出版运营服务平台项目、网络游戏新产品开发项

目、网络游戏运营平台建设项目、网络游戏海外发行项目、基于视觉计算

的视频大数据平台及教育和海关行业一体化应用平台项目。同时，公司公

告子公司时代少儿以自有资金 1.02 亿元人民币购买北京径成英教育文化

发展有限公司 51%股权。 

 

江苏明通：江苏名通是游戏运营和研发商。自涉足游戏研发以来，已经连

续开发出多款正版授权改编的网络游戏，如《热血江湖传》、《奇迹来了》、

《仙境物语》等具有一定影响力和知名度的网页游戏，以及如《暗黑王座》、

《热血江湖》等手机游戏。在游戏运营方面，江苏名通拥有自己的游戏运

营平台 8090 平台及 31 个子平台。江苏名通坚持精准化的营销策略，致 
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总股本(百万股) 505.83 

流通市值(百万元) 10278.37 
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相关研究报告 

《国元证券公司研究-时代出版（000651）2016

年三季报点评：主业稳健，单季度表现良好》， 

《国元证券公司研究-时代出版（600551）公司

调研报告 ：基于内容出版的多元化转型值得期

待》 

《国元证券公司研究-时代出版 600551 公司点

评:—传统业务稳健，新业务积极拓展》， 

联系方式 

研究员： 李典 

执业证书编号： S0020516080001 

电  话： 

 

021-51097188-1866 

电  邮： lidian@gyzq.com.cn 

研究员：  执业证书编号：  电  话： 

 

 电  邮：  地  址： 中国安徽省合肥市梅山路 18 号安

徽国际金融中心 A 座国元证券 

（230000） 
 

证券研究报告—2017 年公司点评 
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力于优质客户的游戏精细化运营和全方位的细心服务，通过更快的用户响应和玩家的好

评。得了游戏开发商和玩家的好评。截至 2016 年 12 月 31 日，8090 平台累计注册玩家已

超过 1,000 万人，具有较强的盈利转化能力。 

 

数智源：主要从事视频监控软件技术的研究和开发、视频监控系统的集成销售等业务。

在视频大规模联网、视频融合应用、智能视频应用、视频云处理等方面拥有较为完整的

技术体系，同时在智慧教育行业拥有丰富的产品线。先后取得“双软企业”、CMMI3、

ISO9001、3C、GB/T-28181等多项认证，拥有30余项软件著作权、10多项软件产品登记

及公安部检测报告。产品广泛应用于政府、海关、教育、商业等领域。本次交易完成后，

江苏名通和数智源将成为时代出版的全资子公司，在帮助公司提高盈利能力的同时，其

先进的技术水平可为时代出版海量教育资源建立技术平台，实现“平台+内容”的产业协同

效应，完成教育资源数据充分共享和云化应用，对加速布局推动公司主营业务升级转型

和扩展提供重要动力。15年实现营业收入5328万元，净利润1074万元；16年业绩快报实

现营业收入7911万元，净利润1666万元。 

 

径成英教育：公司全资子公司时代少儿以自有资金1.02亿元人民币购买由自然人股东刘

桂芳持有的北京径成英教育文化发展有限公司51%股权。径成英以外语培训和基础教育为

核心，拥有短期培训系统、基础教育系统、职业教育系统、教育研发系统、文化产业系

统、科技产业系统等多个发展平台，是一家集教育培训、教育研发、图书杂志音像出版、

出国留学服务、职业教育、在线教育、教育软件研发等一体的大型综合性教育集团。旗

下拥有二十余家径成英外语培训全国连锁机构、北京径成英教育网络科技有限公司和北

京径成英教育文化发展有限公司。径成英拥有员工1000 余人，即将在香港、韩国、加拿

大等地开设远程教育、青少年英语、实用口语和对外汉语培训。本次对外投资事项，有

利于夯实时代少儿幼教生态布局，完善时代少儿在教育培训板块的能力价值体系，与时

代少儿其他产业布局形成协同联动效应，通过大力推广径成英的优质教学服务，进一步

拓展经营规模，提升行业竞争力，占据产业制高点。同时，收购优质资产，可以为时代

少儿带来长期稳定、持续的财务收益。15年、16年径成英分别实现销售收入1.36亿和1.55

亿元，净利润1，420万元、1，615万元。根据公司公告的业绩预测，预计2017年实现收

入1.67亿元人民币、净利润1,728万元人民币；2018年收入1.8亿元人民币、净利润1,866

万元人民币；2019年收入1.95亿元人民币、净利润2,015万元人民币。 

 

4、投资建议：公司主业稳健，转型诉求强烈。多年的出版行业经验，特别是少儿图书出

版经验使得公司在少儿领域积累的大年的内容资源。近年来，通过体内孵化，大力拓展

少儿教育业务，着力打造“豚宝宝”品牌，涉及幼教课件、早教中心、玩具等多个领域，

同时切入到线下幼儿园办学。17年是公司转型业务快速落地之年，公司此次发行股份购

买资产同时募集配套资金，着力布局游戏和教育产业，有望帮助公司加速转型，同时提

高盈利能力，打开估值空间。暂不考虑此次发行股份购买资产和募集配套资金，我们预

计公司17-19年EPS 0.84/0.89/0.97,对应PE为24倍、21倍、19倍。给予“买入”评级。 

 
重要财务指标     单位:百万元 

主要财务指标 2016  2017E 2018E 2019E 

营业收入 6767  7737  9024  10687  

  收入同比(%) 12% 14% 17% 18% 

归属母公司净利润 403  436  479  538  

  净利润同比(%)  2% 8% 10% 12% 

毛利率(%) 10.8% 10.5% 10.4% 10.5% 
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ROE(%) 7.9% 7.9% 8.0% 8.2% 

每股收益(元) 0.80  0.86  0.95  1.06  

P/E 25.53  23.58  21.45  19.11  

P/B 2.02  1.86  1.71  1.57  

EV/EBITDA 18  18  16  14  

 

5、风险提示：转型业务不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   4 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 5241 6293 7215 8318 营业收入 6767 7737 9024 10687

  现金 2216 2318 2733 3123 营业成本 6033 6927 8083 9569

  应收账款 1055 1339 1633 1907 营业税金及附加 29 33 39 46

  其他应收款 113 114 129 157 营业费用 174 199 232 275

  预付账款 281 448 447 515 管理费用 278 318 371 439

  存货 1106 1363 1545 1815 财务费用 -5 -12 -16 -22 

  其他流动资产 471 712 727 802 资产减值损失 63 57 57 58

非流动资产 2409 2477 2419 2362 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 35 33 34 34 投资净收益 108 108 108 108

  固定资产 732 670 603 533 营业利润 302 323 366 430

  无形资产 136 135 134 132 营业外收入 114 128 129 126

  其他非流动资产 1505 1639 1649 1663 营业外支出 3 3 3 3

资产总计 7650 8770 9634 10680 利润总额 413 449 493 554

流动负债 2286 2963 3344 3849 所得税 7 9 10 12

  短期借款 291 291 291 291 净利润 406 439 483 542

  应付账款 815 1163 1359 1556 少数股东损益 3 4 4 5

  其他流动负债 1181 1509 1695 2003 归属母公司净利润 403 436 479 538

非流动负债 134 139 138 137 EBITDA 380 391 431 489

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.80 0.86 0.95 1.06

  其他非流动负债 134 139 138 137

负债合计 2421 3102 3482 3986 主要财务比率

 少数股东权益 129 133 137 141 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

  股本 506 506 506 506 成长能力

  资本公积 1344 1344 1344 1344 营业收入 12.4% 14.3% 16.6% 18.4%

  留存收益 2364 3686 4165 4702 营业利润 22.9% 7.0% 13.5% 17.4%

归属母公司股东权益 5100 5536 6015 6552 归属于母公司净利润 2.4% 8.3% 9.9% 12.2%

负债和股东权益 7650 8770 9634 10680 获利能力

毛利率(%) 10.8% 10.5% 10.4% 10.5%

现金流量表 净利率(%) 5.9% 5.6% 5.3% 5.0%

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E ROE(%) 7.9% 7.9% 8.0% 8.2%

经营活动现金流 262 189 320 282 ROIC(%) 16.1% 15.8% 17.5% 19.2%

  净利润 406 439 483 542 偿债能力

  折旧摊销 83 80 81 81 资产负债率(%) 31.6% 35.4% 36.1% 37.3%

  财务费用 -5 -12 -16 -22 净负债比率(%) 12.00% 9.37% 8.35% 7.29%

  投资损失 -108 -108 -108 -108 流动比率 2.29 2.12 2.16 2.16

营运资金变动 -167 -268 -182 -295 速动比率 1.70 1.57 1.60 1.59

  其他经营现金流 53 58 62 84 营运能力

投资活动现金流 471 -101 80 86 总资产周转率 0.93 0.94 0.98 1.05

  资本支出 49 0 0 0 应收账款周转率 6 6 6 6

  长期投资 447 120 0 -0 应付账款周转率 7.17 7.00 6.41 6.57

  其他投资现金流 967 19 80 85 每股指标（元）

筹资活动现金流 -84 13 16 22 每股收益(最新摊薄) 0.80 0.86 0.95 1.06

  短期借款 23 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.37 0.63 0.56

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 10.08 10.94 11.89 12.95

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -1 0 0 0 P/E 25.53 23.58 21.45 19.11

  其他筹资现金流 -107 13 16 22 P/B 2.02 1.86 1.71 1.57

现金净增加额 650 102 415 390 EV/EBITDA 18 18 16 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

3
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

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。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的
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(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


