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[Table_Summary] 

 投资要点 

公司简介 

公司是一家以图书、报刊、电子音像等出版物出版为主业，集出

版、发行、物资供应、印刷等业务于一体的大型出版企业。公司旗下

拥有一批历史悠久、具有较高知名度和行业地位的优秀出版社，其中，

下属公司人民文学出版社、中华书局、商务印书馆、中国大百科全书

出版社、人民音乐出版社、生活-读书-新知三联书店、中国民主法制

出版社等7家出版社被评为国家一级出版社，进入“中国百佳出版社”

行列。公司的出版业务以大众出版和专业出版为主，同时涉及教育出

版，出版品种丰富，拥有庞大的作者资源和读者群体，在中国具有强

大的文化影响力。 

公司承继了出版集团的出版、发行业务，自 2008 年以来连续八年

入选“中国文化企业三十强”，自 2013 年以来连续四年入选“全球出

版业五十强排行榜”。根据《2015 年新闻出版产业分析报告》，在总

体经济规模方面，公司在 119 家出版传媒集团中位居第八。2016 年度，

公司在整体图书零售市场中监控销售码洋最多，在实体书店和网上书

店（电商）的码洋占有率分别为 7.3%和 6.5%，均排名第一。 

盈利预测 

我们预计公司2017-2019年归母净利润增速分别为0.09%、4.16%、

4.75%，相应的稀释后每股收益分别为0.32、0.33、0.35元。 

 

定价结论 

公司计划发行股份不超过 36,450 万股，对应发行价 3.34 元。预计

募集资金净额 114,529.96 万元，发行费用 7,213.04 万元。对应 2016

年 PE 为 10.44 倍。 

参考同行业公司的估值水平，同时考虑到公司在出版业内具有较

高的声誉与较强的竞争优势，我们认为给予公司2017年每股收益15-20

倍市盈率较为合理，对应估值区间为4.8元-6.4元。 

 

  数据预测与估值：

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4156.50  4464.54  4625.60  4827.14  

年增长率 1.37% 7.41% 3.61% 4.36% 

归母净利润 580.99  581.53  605.74  634.51  

年增长率 -11.51% 0.09% 4.16% 4.75% 

每股收益（元） 0.32  0.32  0.33  0.35  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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一、行业背景 

1.1 公司所处的行业及其简况 

公司是一家以图书、报刊、电子音像等出版物出版为主业，集

出版、发行、物资供应、印刷等业务于一体的大型出版企业。公司

主营业务收入主要来源于出版业务收入，其余业务收入占比较小。 

公司出版业务主要包括图书出版、报刊出版、电子音像出版及

相关的版权业务。本公司拥有一批历史悠久、具有较高知名度和行

业地位的优秀出版社，其中，下属出版社人民文学出版社、中华书

局、商务印书馆、中国大百科全书出版社、人民音乐出版社、生活

•读书•新知三联书店、中国民主法制出版社等 7 家出版社被评为国

家一级出版社，进入“中国百佳出版社”行列。公司的出版业务以

大众出版和专业出版为主，同时涉及教育出版，出版品种丰富，涵

盖工具书、文学、语言、法律、经济与管理、音乐、美术、科技、

生活、少儿、教辅教材、传记、动漫、政治、古籍等多个细分领域，

拥有庞大的作者资源和读者群体，在中国具有强大的文化影响力。  

其余业务中，公司的发行业务主要通过下属子公司中版教材开

展，业务范围包括中华书局、商务印书馆、现代教育、华文出版社

等子公司出版的教材发行业务及其他出版单位的教材发行业务。公

司物资供应业务通过下属子公司中版联物资开展，主要业务为向本

公司子公司及向外部客户销售纸张等产品。公司印刷业务主要通过

下属子公司新华印刷开展，主要业务为出版物及其他印刷品的印刷

与装订。 

表 1 公司主要下属出版社及代表出版物   

出版单位 简介 代表出版物 

人民文学 

1951 年 3 月创立，是新中国成立最

早、历史最长、规模最大的文学专

业出版机构 

《林海雪原》、《白鹿原》、《莎士比亚全集》、《鲁迅

全集》、《老舍全集》、《尘埃落定》、《长征》、《围

城》等 

中华书局 

1912 年由陆费逵先生创办，是一家

大型综合性出版社，是中国现代出

版业的代表。 

点校本“二十四史”及《清史稿》、《资治通鉴》、《全

唐诗》、《全宋词》、《永乐大典》、《中华大藏经》（汉

文部分）等 

商务印书馆 

1897 年创办，是中国第一家现代出

版企业，也是中国唯一跨越三个世

纪的出版社 

《新华字典》、《现代汉语词典》、《牛津高阶英汉双解

词典》、《四部丛刊》、《万有文库》、《东方杂志》、

《辞源》等 

大百科 

1978 年成立，百科全书领域市场占

有率全国第一，儿童百科和学生工

具书位居前列 

《中国大百科全书》、《不列颠百科全书》（国际中文版）、

《中国儿童百科全书》、《学生规范字典》、《小学生必

背古诗词》等 
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美术总社 

1998 年 5 月成立，旗下人民美术出

版社是新中国第一家国家设立的美

术出版机构。 

《连环画报》、《漫画大王》、《中国美术馆》、《中国

艺术》、《艺术沙龙》、《中国美术》、《中国美术全集》、

《中国碑刻全集》等 

人民音乐 

前身为万叶书店， 1938 年创建，是

我国历史上第一家音乐专业出版机

构。 

《中国音乐辞典》、《音乐百科词典》、《音乐理论基础》、

《先秦音乐史》、《中国古代音乐史稿》、《中国音乐美

学史》等 

三联书店 

前身是生活书店、读书出版社和新

知书店，是中国思想学术文化出版

重镇和影响力最大的出版社之一 

《读书》、《三联生活周刊》、《爱乐》、《新知》、《陈

寅恪集》、《钱钟书集》、《傅雷家书》、《现代西方学

术文库》、《学术前沿》、《金庸作品集》等 

中译出版 
成立于 2015 年 3 月，源于中国对外

翻译出版有限公司出版板块 

中译经典文库•中华文化精粹（双语版）、《中国通史》（英

文版）、《中亚文明史》、《非洲通史》等 

东方出版中心 
成立于 1995 年 12 月，前身是中国

大百科全书出版社上海分社 

《文化苦旅》、《中国诗学》、《中国科举史》、《中国

学案史》、《香港金融业百年》、《国史札记•事件篇》、

《国史札记•史论篇》 

现代教育 
国家级出版机构，创立于 2004 年 4

月 

中小学国学教材系列丛书、“国宝书法”系列丛书、《清

•孙温绘全本红楼梦》、《白话精华二十四史》、《牛津

经典童书系列》 

传媒商报社 
1955 年前身《图书发行》报创刊，

该报系新中国出版业最早的行业报 

中国出版传媒商报、法兰克福书展专刊（英文）、“中国

书业书系”丛书等 

民主法制社 
创立于 1989 年，原隶属于全国人大

常委会办公厅的一家中央级出版社 

《大国崛起》、《复兴之路》《中国特色社会主义政治制

度丛书》、《全品种法律单行本》等 

华文出版社 

创立于 1987 年，原为中央统战部直

属事业单位,现成为国内传记文学

出版重镇 

《天下为公:孙中山传》、《鲁迅传》、《蒋介石传》、

《斯大林传》、《丘吉尔自传》、《耶稣传》、《释迦牟

尼传》等 

世图公司 
前身光华出版社，目前是中国出版

旗下唯一一家科技类出版社 

《周原甲骨文》、《创新药物化学》、《现代日语语法》、

《现代手术并发症学》、《哲学要义》、《世界最新英汉

医学辞典》等 

现代出版社 
成立于 2006 年，是全国首家通过

ISO9001 质量体系认证的出版单位 

《星空》、《我的错都是大人的错》、《国家救援:一切

为了人民》、 “朱德庸都市生活漫画系列”、“蔡志忠

漫画系列” 

中版数字 

2008 年 4 月成立，是本公司大力推

进数字化战略、资源集聚、统一运

营的主体。 

中国数字出版网（大佳网）、中国可供书目数据库、中国

图书对外推广网 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

1.2 行业增长前景 

2015 年，我国图书出版业平稳增长。全国出版、印刷和发行服

务实现营业收入 21,655.9 亿元，较 2014 年增加 1,688.8 亿元，增长

8.5%；利润总额 1,662.1 亿元，同比增长 6.3%；不包括数字出版的

资产总额为 20,777.5 亿元，增长 11.0%；净资产为 10,598.1 亿元，

增长 11.1%。新闻出版产业在国民经济“新常态”背景下仍继续保

持了较好的可持续发展能力。 
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图 1 新闻出版产业收入及增速 

 
数据来源：广电总局《2015 年新闻出版产业分析报告》 上海证券研究所 

公司在新闻出版产业各细分行业中主要从事图书出版行业，

2015 年图书出版行业实现营业收入 822.55 亿元，同比增长 3.96%。

实现利润总额 125.29 亿元，同比增长 7.02%。2015 年，全国共出版

图书 47.58 万种，较 2014 年增长 6.11%；总印数 86.62 亿册，同比

增长 5.83%；总印张 743.19 亿印张，同比增长 5.53%；定价总金额

1,476.09 亿元，同比增长 8.26%。连续 10 年行业实现定价总金额整

体正向增长。 

图 2 2005 年至 2015 年全国图书定价总金额增长情况 

 

数据来源：广电总局《2015 年新闻出版产业分析报告》 上海证券研究所 

1.3 行业竞争结构及公司的地位 

行业竞争结构 

目前，我国出版业经营主体较多，单个企业规模较小，产业集

中度较低。近年来，国家不断出台相关政策，鼓励和支持大型国有

文化企业和企业集团实行跨地区、跨行业兼并重组。新闻出版总署
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《关于进一步推进新闻出版体制改革的指导意见》更是明确指出，

要在 3 到 5 年内，培育出六七家资产超过百亿、销售超过百亿的国

内一流、国际知名的大型出版传媒企业，培育一批导向正确、主业

突出、实力雄厚、影响力大、核心竞争力强的专业出版传媒企业。

这意味着政策指导下的资本运营作为一种资源配置的新手段，将在

我国出版传媒业中发挥越来越重要的作用。而公司率先进行改制上

市，有望成为跨媒体、跨地区、跨行业、跨所有制的战略重组的主

导者和先行者。 

公司的主要从事图书出版业务，其中又以专业出版和大众出版

为主。公司主要的竞争对手包括：江苏凤凰出版传媒集团有限公司、

湖南出版投资控股集团有限公司、安徽出版集团有限责任公司、江

西省出版集团公司、浙江出版联合集团有限公司、河北出版传媒集

团有限责任公司、安徽新华发行（集团）控股有限公司、山东出版

集团有限公司等大型出版集团。 

公司的竞争地位 

公司在设立时承继了出版集团的出版、发行业务。因此，出版

集团在出版发行行业中的排名、获奖情况等基本可以等同于本公司

中国出版在行业中的地位。 

出版集团自 2008 年以来连续八年入选“中国文化企业三十强”，

自 2013 年以来连续四年入选法国《图书周刊》、德国《书业报告》、

美国《出版商周刊》、英国《书商》和巴西《出版新闻》等五家国

际著名出版媒体联合发布的“全球出版业五十强排行榜”。根据新

闻出版广电总局发布的《2015 年新闻出版产业分析报告》，在总体

经济规模方面，公司在 119 家出版传媒集团中位居第八。 

根据北京开卷信息技术有限公司发布的《2016 年中国出版集团

零售市场报告》，2016 年度出版集团是在整体图书零售市场中监控

销售码洋最多的集团，在实体书店和网上书店（电商）的码洋占有

率分别为 7.3%和 6.5%，均排名第一。 
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图 3 出版集团在 2016 年图书零售市场中销售码洋占有率及排名 

 

数据来源：《2016 年中国出版集团零售市场报告》  上海证券研究所 

1.4 公司的竞争优势 

公司拥有的主要竞争优势包括： 

1、品牌优势 

    公司囊括了一批历史悠久、知名度较高和行业地位突出的优秀

出版社，包括人民文学出版社、中华书局、商务印书馆、人民音乐

出版社、人民美术出版社等在各细分类别中影响力巨大的公司。这

些出版社名下拥有一大批长期以来经受时间检验、至今常销不衰、

市场影响较大的精品力作和主题出版物。这些著名集群代表了中国

出版业具备的水准与格局，体现了中国文化所达到的高度，在出版

行业拥有广泛的影响力，形成了公司的品牌优势。 

图 4 公司旗下品牌企业 

 

数据来源：招股说明书  上海证券研究所 

2、规模优势 

在新闻出版行业总体经济规模方面，公司在 119 家出版传媒集
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团中位居第八。根据《2016 年中国出版集团零售市场报告》，公司

在整体图书零售市场中，监控销售码洋位居行业首位。公司强大的

规模优势既有利于降低单位成本，提高盈利能力和竞争力，也便于

开拓市场，为社会提供更优质的产品与服务。 

3、资源优势 

    公司在文学、古籍、音乐、美术、社科、工具书等领域具有领

先优势，拥有丰富的作者、译者、内容资源。报告期内，中国出版

年均出版图书达 16,900 余种，累计拥有 17 万种优质图书的版权，

拥有一批著名作家的多介质版权。公司已积累起丰厚的内容资源和

强大的资源获取能力，在出版业的核心——内容资源方面形成了独

到优势，也为公司推动优质内容资源在电影、动漫、游戏、设计、

演艺、互联网、旅游等各个领域的融合与合作，共同打造新兴产品，

培育新兴业态，实现品牌价值最大化奠定了坚实基础。 

4、“走出去”优势 

公司以成为“国际著名出版集团”为战略目标，作为出版“国

家队”，积极实施国际化战略。公司通过开展战略合作、打造明星

产品、策划国际活动、组织海外报道等塑造“走出去”的中国品牌

形象。公司充分发挥自身的品牌优势和资源优势，与众多国际著名

出版企业和版权代理商强强联合，建立了比较深入的项目合作关

系。 

5、人才队伍优势 

公司集中了一大批各类型中高级人才，特别是编辑、营销、管

理等方面的人才，对出版行业的发展具有深刻的理解，在选题出版、

企业管理、渠道建设、市场拓展等方面积累了丰富的经验，专业能

力突出。 

二、公司分析及募集资金投向 

2.1 公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

2011 年 12 月，经中宣部、财政部、新闻出版总署等多部委批

准，出版集团联合中国联通、文化产业基金和学习出版社共同发起

设立中国出版传媒股份有限公司（本公司），IPO 前各发起人分别

持有公司 97.50%、1.00%、1.00%、0.50%的股份。 

出版集团为公司的控股股东和实际控制人，目前的持股比例为

97.50%。出版集团前身为“中国出版集团”，系国有事业单位； 2007

年 7 月 26 日，出版集团依法经工商总局核准登记，由事业单位改
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制设立为全民所有制企业，企业名称由“中国出版集团”变更为“中

国出版集团公司”。 

图 5 公司股权结构图（IPO 前） 

 

数据来源：招股说明书  上海证券研究所 

2.2 公司业务简况及收入利润结构变化 

2014 年度、2015 年度及 2016 年度，公司实现营业收入分别为

346,615.85 万元、410,037.20 万元及 415,650.17 万元，年复合增长

率为 9.51%。公司的主营业务突出，主营业务收入占营业收入的比

例维持在 95%以上。 

公司的主营业务包括出版、发行、物资供应、印刷等。其中，

出版业务占公司营业收入的比重最大，2014-2016 年出版业务占公

司整体收入的 74.32%、68.06%和 68.76%。出版业务收入中有 80%

以上为图书出版业务贡献的收入。公司出版的图书包括工具书、教

材、专业图书、大众图书等。2014-2016 年度，公司图书出版收入

分别为 218,387.32 万元、240,188.77 万元和 256,159.58 万元，图书

出版收入稳步增长主要是因为公司出书品种、图书产销量稳步增

长。 

2014-2016 年，公司归母净利润分别为 47,672.28 万元、65,659.67

万元、58,098.97 万元。2016 年归母净利润下滑主要系商务印书馆、

三联书店、中版教材、新华联合、中国翻译及中译语通转出等特殊

因素造成。 

 

表 2 公司主营业务构成（万元） 

业务 
2016 年 2015 年 2014 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 

出版 285,816.75  68.76% 279,062.05  68.06% 257,608.52  74.32% 

印刷 24,094.55  5.80% 22,372.87  5.46% 6,847.46  1.98% 

发行 47,486.06  11.42% 50,096.46  12.22% 45,554.56  13.14% 
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物资供应 36,922.59  8.88% 25,550.17  6.23% 14,798.79  4.27% 

翻译 2,662.40  0.64% 6,651.77  1.62% 5,535.96  1.60% 

其他业务 13,599.39  3.27% 19,703.26  4.81% 13,760.48  3.97% 

其他主营业务 5,068.43  1.22% 6,600.62  1.61% 2,510.08  0.72% 

合计 415,650.17  100.00% 410,037.20  100.00% 346,615.85  100.00% 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

2.3 主要产品毛利率变动分析 

 2014-2016 年，公司综合毛利率分别为 38.92%、37.26%、

33.86%。其中，出版业务毛利率分别为 40.20%、41.26%、38.31%，

基本保持稳定。公司出版业务毛利率高于行业可比公司平均水平，

主要是因为公司下属部分出版社历史悠久，品牌效益明显，拥有众

多经典版权，重印书、再版书较多，长销书重印成本低，导致公司

图书毛利率较高。尤其是公司负责辞书出版的子公司商务印书馆，

其出版的工具书包括《新华字典》、《现代汉语词典》、《牛津高

阶英汉双语词典》等都拥有较高的知名度和市场占有率，毛利率显

著高于同业水平。2016 年商务印书馆实现出版收入 77,634.60 万元，

毛利率 48.43%。 

表 3 公司分业务毛利率 
   

业务 
2016 年 2015 年 2014 年 

毛利率 毛利 占毛利比 毛利率 毛利 占毛利比 毛利率 毛利 占毛利比 

出版 38.31% 109,499.94  77.81% 41.26% 115,146.58  75.37% 40.20% 103,548.19  76.76% 

印刷 10.99% 2,647.18  1.88% 7.70% 1,722.29  1.13% 
 

-543.31  
 

发行 38.00% 18,046.04  12.82% 38.57% 19,321.80  12.65% 41.16% 18,750.49  13.90% 

物资供应 3.69% 1,361.11  0.97% 4.61% 1,178.18  0.77% 5.91% 874.69  0.65% 

翻译 49.02% 1,305.06  0.93% 55.63% 3,700.48  2.42% 68.03% 3,766.27  2.79% 

其他业务 57.25% 7,785.15  5.53% 52.13% 10,270.47  6.72% 55.66% 7,659.16  5.68% 

其他主营 1.72% 87.13  0.06% 21.66% 1,429.40  0.94% 33.55% 842.24  0.62% 

合计 33.86% 140,731.61  100.00% 37.26% 152,769.20  100.00% 38.92% 134,897.73  100.00% 

数据来源：Wind 上海证券研究所               

 

2.4 募集资金投向 

公司本次拟发行 36,450 万股 A 股，发行价 3.34 元。募集资金

拟投入以下项目： 
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三、财务状况和盈利预测 

3.1 盈利能力、成长能力及资产周转能力指标的分析 

期间费用率保持稳定 

公司的期间费用主要为销售费用和管理费用，随经营规模的扩

大而逐年增加，2014-2016 年公司期间费用率分别为 27.57%、

26.78%、27.28%，基本保持稳定。 

2014-2016 年度，销售费用占公司营业收入的比例分别为

8.78%、8.33%和 9.27%。公司的销售费用主要为职工薪酬、宣传及

销售服务费、运费和仓储费，上述四项费用合计占销售费用比例在

80%以上。 

公司的管理费用主要包括职工薪酬、租赁费以及折旧摊销，合

计占管理费用比例为 75%-80%左右。2014-2016 年度，管理费用占

营业收入比例分别为 19.23%、18.35%及 17.86%。 

 

表 5 公司费用率情况 
 

项目 
2016 年度 2015 年度 2014 年度 

金额 占营收比重 金额 占营收比重 金额 占营收比重 

销售费用 38,538.18  9.27% 34,169.34  8.33% 30,419.55  8.78% 

管理费用 74,255.57 17.86% 75,222.89 18.35% 66,652.28 19.23% 

表 4 募集资金投入项目情况 

序号 项目名称 项目总投资额 募集资金投入金额 已投入金额 项目进度 

1 品牌目录图书出版 11,800.00  5,680.18  859.60 0.07 

2 综合运营管理平台项目 6,546.59  3,151.34  - - 

3 中华国学资源总库 39,808.70  19,162.75  - - 

4 商务印书馆工具书云平台 21,045.09  10,130.49  - - 

5 中国美术全媒体开发应用平台 22,434.07  10,799.11  - - 

6 “华音数字”在线教育和数字图书馆 27,626.53  13,298.61  - - 

7 《三联生活周刊》“中阅读”项目 19,715.93  9,490.67  606.00 0.03 

8 影像中国站点式融合出版升级平台 21,843.16  10,514.66  1,329.84 0.06 

9 CLOUDBAG 教育云服务平台 25,775.35  12,407.50  2,525.33 0.10 

10 第三方图书智能流通平台 18,021.66  8,675.10  3,178.67 0.18 

11 诗词中国 2.0 建设项目 10,843.11  5,219.56  317.98 0.03 

12 补充流动资金 6,000.00  6,000.00  - - 

 
合计 231,460.19  114,529.96  8,817.51 

 
数据来源：招股说明书 上海证券研究所 
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财务费用 612.64 0.15% 400.01 0.10% -1,497.71 -0.43% 

合计 113,406.40 27.28% 109,792.24 26.78% 95,574.12 27.57% 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

主要资产周转指标低于行业均值 

2016 年度、2015 年度和 2014 年度，本公司应收账款周转率分

别为 6.36、7.47 和 5.41。2015 年公司的应收账款周转率较 2014 年

有所增加，主要是由于 2015 年公司营业收入较 2014 年大幅增长引

起的。2016 年公司的应收账款周转率较 2015 年有所减少，主要是

由于 2016 年公司应收账款平均余额较 2015 年增长引起的。 2016

年度、2015 年度和 2014 年度，本公司存货周转率分别为 1.09、1.11

和 0.99，总资产周转率分别为 0.47、0.51 和 0.51，保持相对稳定。 

应收账款周转率指标主要取决于公司给予客户的账期长度及

客户的实际回款速度。2014 年度起，受《新华字典》项目政府采购

付款周期较长影响，使公司的应收账款周转率低于行业平均值。 

公司的存货周转率指标低于行业平均值，总资产周转率也处于

行业内的较低水平，这主要是由本公司的主营业务结构与可比上市

公司不同。与可比上市公司相比，公司以出版业务为主，出版业务

占主营业务的收入比例在 65%-75%左右，高于可比上市公司。与发

行业务、物资贸易业务相比，出版业务的周期较长，占用的存货等

资产更多，导致本公司的存货周转率、总资产周转率指标较低。 

 

表 6 公司及行业平均资产周转率比较 
    

指标 对象 2016 年度 2015 年度 2014 年度 

应收账款周转率 行业平均 9.77 9.39 10.39 

 
中国出版 6.36 7.47 5.41 

存货周转率 行业平均 4.64 4.52 4.25 

 
中国出版 1.09 1.11 0.99 

总资产周转率 行业平均 0.7 0.71 0.71 

 
中国出版 0.47 0.51 0.51 

注：行业平均采取时代出版、中南传媒、皖新传媒、出版传媒、凤凰

传媒五家可比公司相应指标的算数平均值 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

3.2 盈利预测及主要假设 

1）公司出版业务销售收入稳中有升 

2）毛利率保持稳定 

3）中间费用率保持稳定 

4）募投项目进展顺利 

5）政府补助情况无重大变动 



   新股定价                                                       

2017 年 08 月 18 日 

 

基于以上假设，我们预计公司 2017-2019 年归母净利润增速分

别为 0.09%、4.16%、4.75%，相应的稀释后每股收益分别为 0.32、

0.33、0.35 元。 

四、风险因素 

4.1 数字出版技术带来的冲击 

数字出版是指利用数字技术进行内容编辑加工，并通过网络传

播数字内容产品的一种新型出版方式。根据新闻出版广电总局发布

的《2015 年新闻出版产业分析报告》，数字出版保持较高增长速度，

增速高达 30%，行业地位继续提升，增长速度在新闻出版各产业类

别中继续名列前茅，总体经济规模超过出版物发行，跃居行业第一。

经过近几年的不断发展，传统出版业向数字出版业转型的趋势已经

显现。公司作为国内大型出版集团，一直在积极谋求数字化转型，

但是如果公司不能持续吸收和应用先进的数字技术，大力发展以内

容生产数字化、传播渠道数字化为主要特征的新媒体，则在未来的

市场竞争中将会越来越多地受到来自数字出版媒体的冲击。 

4.2 税收优惠政策变化带来的风险 

出版行业长期以来在财政、税收等方面一直享受国家统一制定

的优惠政策。公司部分子公司目前是全国文化体制改革试点单位，

在享受一般文化企业财税优惠政策的基础上，进一步享受国家对文

化体制改革试点单位的财税优惠政策。 

到期后可能会对公司净利润造成较大影响的税收优惠包括： 

1、 按照《财政部、国家税务总局和中宣部关于继续实施文化体制

改革中经营性文化事业单位转制为企业若干税收政策的通知》

（财税〔2014〕84 号文）之规定，文化体制改革试点单位从 2014

年至 2018 年享受所得税免税的税收优惠政策。 

2、 依据《财政部国家税务总局关于延续宣传文化增值税和营业税

优惠政策的通知》（财税﹝2013〕87 号）文件的规定，自 2013

年 1 月 1 日起至 2017 年 12 月 31 日，对出版的图书、期刊、音

像制品和电子出版物实行增值税先征后退 50%或 100%的政策，

并免征图书批发、零售环节增值税。 

税收优惠占本公司利润总额的比例较高，具有行业特点。未来

如果国家对文化产业的税收优惠政策发生变化，将会直接影响发行

人的业绩。 
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4.3 知识产权被侵害的风险 

侵权盗版现象在出版业屡禁不止。侵权盗版现象的存在，严重

影响了出版业的健康发展，造成我国图书出版业持续发展动力不足

等一系列问题，给出版单位造成经济损失。 政府有关部门近年来

制定了诸多打击非法出版行为、规范出版物市场秩序的法律、法规

和政策，在保护知识产权方面取得了明显的成效，但由于打击盗版

侵权、规范出版物市场秩序是一个长期的工作，本公司在一定时期

内仍将面临知识产权保护不力的风险，以及享有出版权的出版物被

他人盗版所带来的经营风险。 

4.4 大股东控制风险 

出版集团是本公司的第一大股东，本次发行前持有本公司

97.50%的股份，按本次公开发行 36,450 万股计算，本次发行完毕并

履行国有股份转持义务后其持有本公司 76.05%的股份，仍对本公司

拥有绝对控股权。本公司已经建立了关联交易回避表决制度、独立

董事制度等保护中小股东利益的一系列制度，对关联交易事项执行

严格的决策程序，降低了大股东控制风险，但是不排除未来控股股

东利用其对本公司的控制地位，通过行使表决权等方式对公司的经

营决策、人事安排等方面进行实质影响，给本公司生产经营带来影

响。 

4.5 应收账款坏账风险 

截至 2016 年 12 月 31 日，公司应收账款余额为 66,186.20 万元，

其中账龄在一年以上的应收账款余额占当期应收账款余额比例为

19.67%。随着应收账款的增加，如果宏观经济形势发生变化、客户

经营不善等情形出现从而导致大额应收账款不能如期收回，可能给

公司带来一定损失，同时将会给公司的流动资金带来一定压力。 

4.6 存货跌价风险 

截至 2014 年 12 月 31 日、2015 年 12 月 31 日及 2016 年 12 月

31 日，公司存货余额分别为 220,286.42 万元、243,732.06 万元和

262,310.31 万元，一年以上库龄存货所占存货比例分别为 43.03%、

37.11%及 37.23%。报告期内公司存货规模随收入增长持续增加。如

未来原材料或主要产品价格大幅下降，公司将面临存货价值下跌的

风险。 
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五、估值及定价分析 

5.1 国内同类公司比较分析 

基于 2017、2018年市场一致预期的均值，同行业重点公司 2017、

2018 年平均动态市盈率分别为 17.31 倍、16.30 倍。 

 

表 6 同业上市公司比较 
   

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

时代出版 600551.SH 14.76 0.80 0.92 0.94 18.54 16.07 15.62 

中南传媒 601098.SH 16.81 1.00 1.10 1.23 16.73 15.29 13.71 

皖新传媒 601801.SH 12.51 0.53 0.65 0.68 23.51 19.29 18.46 

凤凰传媒 601928.SH 9.38 0.46 0.50 0.54 20.41 18.60 17.42 

可比公司平均 
    

19.80 17.31 16.30 

数据来源：Wind 上海证券研究所             

 

5.2 公司可给的估值水平及价格区间 

公司计划发行股份不超过 36,450 万股，对应发行价 3.34 元。

预计募集资金净额 114,529.96 万元，发行费用 7,213.04 万元。对应

2016 年 PE 为 10.44 倍。 

参考同行业公司的估值水平，同时考虑到公司在出版业内具有

较高的声誉与较强的竞争优势，我们认为给予公司 2017 年每股收

益 15-20 倍市盈率较为合理，对应估值区间为 4.8 元-6.4 元。 

 

  数据预测与估值：

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4156.50  4464.54  4625.60  4827.14  

年增长率 1.37% 7.41% 3.61% 4.36% 

归母净利润 580.99  581.53  605.74  634.51  

年增长率 -11.51% 0.09% 4.16% 4.75% 

每股收益（元） 0.32  0.32  0.33  0.35  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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六、附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 3,336.85  4,212.32  4,876.07  5,406.95    营业收入 4,156.50  4,464.54  4,625.60  4,827.14  

存货 1,970.89  2,172.08  2,050.61  2,396.11    营业成本 2,749.19  2,947.92  3,069.80  3,206.26  

应收账款及票据 642.74  716.50  639.55  813.44    营业税金及附加 27.66  29.71  30.40  31.99  

其他 353.35  486.67  351.19  506.01    营业费用 385.38  392.60  406.76  424.49  

流动资产合计 6,303.83  7,587.57  7,917.42  9,122.52    管理费用 742.56  797.59  826.36  862.37  

长期股权投资 7.30  7.30  7.30  7.30    财务费用 6.13  0.63  (5.40) (7.79) 

固定资产 1,510.76  1,525.41  1,505.69  1,463.86    资产减值损失 79.29  79.29  79.29  79.29  

在建工程 276.32  221.05  198.95  198.95    投资收益 159.13  80.00  80.00  80.00  

无形资产 606.68  580.90  555.12  529.34    公允价值变动损益 (0.01) 0.00  0.00  0.00  

其他 278.68  267.08  262.33  255.26    营业利润 325.43  296.81  298.39  310.54  

非流动资产合计 2,679.74  2,601.75  2,529.39  2,454.71    营业外收支净额 290.45  319.65  344.18  363.05  

资产总计 8,983.57  10,189.32  10,446.82  11,577.23    利润总额 615.87  616.45  642.57  673.59  

短期借款 253.61  0.00  0.00  0.00    所得税 44.81  44.85  46.75  49.01  

应付账款及票据 1,966.35  2,441.97  2,214.89  2,574.08    净利润 571.06  571.60  595.82  624.58  

其他 657.23  750.92  637.83  797.01    少数股东损益 (9.93) (9.93) (9.93) (9.93) 

流动负债合计 2,877.19  3,192.90  2,852.72  3,371.09    归属母公司净利润 580.99  581.53  605.74  634.51  

长期借款&应付债券 2.00  0.00  0.00  0.00    财务比率分析 

    其他 1,051.38  1,085.26  1,087.11  1,074.58    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 1,053.38  1,085.26  1,087.11  1,074.58    总收入增长率 1.37% 7.41% 3.61% 4.36% 

负债合计 3,930.57  4,278.16  3,939.84  4,445.67    EBITDA 增长率 -22.92% -13.17% -0.89% 2.71% 

少数股东权益 753.88  743.95  734.03  724.10    EBIT 增长率 -27.57% -10.29% -1.49% 3.33% 

股东权益合计 5,053.00  5,911.16  6,506.98  7,131.56    净利润增长率 -11.51% 0.09% 4.16% 4.75% 

负债和股东权益 8,983.57  10,189.32  10,446.82  11,577.23    

     现金流量表（单位：百万元） 

 

  毛利率 33.86% 33.97% 33.63% 33.58% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   EBITDA/总收入 10.08% 8.15% 7.80% 7.67% 

净利润 571.06  581.53  605.74  634.51    EBIT/总收入 7.98% 6.66% 6.33% 6.27% 

折旧和摊销 95.15  66.39  67.61  67.61    净利润率 13.98% 13.03% 13.10% 13.14% 

营运资本变动 (283.79) 206.53  0.52  (161.44)             

经营活动现金流 431.92  765.15  578.54  442.97    资产负债率 43.75% 41.99% 37.71% 38.40% 

     

  流动比率 2.19 2.38 2.78 2.71 

资本支出 57.69  0.00  0.00  0.00    速动比率 1.51 1.70 2.06 2.00 

投资收益 159.13  80.00  80.00  80.00              

投资活动现金流 (372.70) 80.00  80.00  80.00    总资产回报率（ROA） 6.36% 5.61% 5.70% 5.39% 

     

  净资产收益率（ROE） 13.51% 11.25% 10.49% 9.90% 

股权融资 0.00  364.50  0.00  0.00              

负债变化 0.00  (2.00) 0.00  0.00    

     股息支出 0.00  0.00  0.00  0.00    

     融资活动现金流 92.80  30.32  5.21  7.91    

     净现金流 152.01  875.46  663.76  530.88    

     数据来源：WIND 上海证券研究所 
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