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 公司动态事项 

公司发布2017年年报，2017年公司实现营业收入103.60亿元，较

上年同期下降6.70%；归属于上市公司股东的净利润为15.13亿元，较

上年同期下降16.15%，每股EPS为0.84元，拟每10股派6元。 

 

 事项点评 

教辅政策调整及纸价成本上涨致公司盈利下滑。 

公司2017年收入103.60亿，同比下降6.70%，收入下降的主要原因：

一是公司积极响应国家中小学生减少课业负担的号召，在教辅发行业

务上减少应试类教辅发行力度；二是公司旗下天闻数媒公司积极推动

公司整体战略转型，公司由集成供应商向平台供应商转型，缩减了公

司业务中毛利率较低竞争力不强的部分。教材教辅方面：公司教材教

辅的销售面向全国，已覆盖31个省（区、市）。主要竞争对手为全国

的各出版社（集团），如人民教育出版社、北京师范大学出版社等；

图书出版方面，公司旗下有9家出版社，其中5家为全国百佳出版社。

根据开卷监测数据，报告期内中南传媒一般图书在全国实体店零售市

场的码洋占有率为3.66%，排名第三。公司旗下中南博集天卷公司2017

年市场占有率为1.55%，在一般零售图书竞争公司中排名第一，发行业

务实现主营业务收入784,151.25万元。 

 

积极调整产品，重构教材教辅体系。 

公司在2018年将积极调整产品体系，教材方面，抓好《音乐》《美

术》《地理》《数学》等教材的修订送审，积极开发教材周边产品，

包括教材解读、教学参考书、教案、课件、习题、测试题等，形成拱

卫和补充。延伸教育出版产品线，在幼儿教育、艺术教育、职业教育、

高校教育等领域积极开发新教材品种。教辅方面，集中优势资源，打

造品种齐全、内容优质的评议类教辅和市场类教辅。数字教育方面，

持续优化天闻数媒CCE产品运营，加快推动ECO云开放平台商用，加快

“校比邻”App推广；进一步强化贝壳网资源积累和产品研发，扩大省

内中小学教师覆盖范围；力推中南迅智A佳教育项目，力争在市场和营

收上实现新突破。 

 
[Table_BaseInfo] 基本数据（2017Y） 

通行 报告日股价（元） 12.08 

12mth A股价格区间（元） 11.87-18.84 

总股本（百万股） 1796.00 

无限售 A股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 216.96 

每股净资产（元） 7.41 

PBR（X） 1.63 

DPS（Y2017, 元）   0.60 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2017Y） 

通行 湖南出版投资控股集团有限公司 61.46%  

湖南盛力投资有限责任公司 3.23% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2017Y） 

发行业务 75.69%  

出版业务 27.59%  

  

  

  

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：市场竞争加剧风险、教辅教材

需求下滑风险、转型不达预期风险等。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级。 

预计公司 18、19年实现 EPS为 0.862、0.985元，以 4月 23日收

盘价 12.08 元计算，动态 PE 分别为 14.02 倍和 12.26 倍。WIND 传媒

行业上市公司 18年预测市盈率中值为 14.90倍。公司的估值略低于行

业市盈率中值。 

虽然受到教材教辅政策调整及纸张成本上涨影响，公司 2017年业

绩有所下滑，但是公司湖南省内传媒龙头地位依然稳固。我们看好公

司在教材教辅产品方面的积极调整及出版行业码洋占有率的稳步提

升，结合公司当前充沛的资金及高比例现金分红政策，我们维持公司

“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 10360.10  10960.99  12108.60  13380.00  

年增长率 -6.70% 5.80% 10.47% 10.50% 

归属于母公司的净利润 1513.19  1547.25  1769.02  2021.32  

年增长率 -16.15% 2.25% 14.33% 14.26% 

每股收益（元） 0.840  0.862  0.985  1.125  

PER（X） 14.38  14.02  12.26  10.73  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 12109.6  13913.3  15171.47  17389.5    营业收入 10360  10960.99  12108.60  13380.00  

应收和预付款项 1670.37  1313.26  1980.90  1657.09    营业成本 6323.9  6850.62  7507.33  8228.70  

存货 1329.89  1303.32  1582.32  1580.60    营业税金及附加 58.59  61.99  68.48  75.67  

其他流动资产 1045.97  1045.97  1045.97  1045.97    营业费用 1262.1  1335.25  1475.06  1629.94  

长期股权投资 46.85  46.85  46.85  46.85    管理费用 1266.8  1340.25  1480.57  1636.03  

投资性房地产 253.21  253.21  253.21  253.21    财务费用 -101.47  -292.76  -327.20  -366.31  

固定资产和在建工程 1384.60  1382.91  1381.22  1379.53    资产减值损失 155.37  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 700.67  700.67  700.67  700.67    投资收益 60.75  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 349.92  336.95  323.98  323.98    公允价值变动损益 0/00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 18891.1  20296.4 22486.58  24377.4    营业利润 1672.5  1665.64  1904.37  2175.98  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    营业外收支净额 -23.20  0.00  0.00  0.00  

应付和预收及款项 3848.23  3884.29  4508.98  4611.03    利润总额 1649.3  1665.64  1904.37  2175.98  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 36.21  0.00  0.00  0.00  

其他负债 1111.41  1111.41  1111.41  1111.41    净利润 1613.1  1665.64  1904.37  2175.98  

负债合计 4959.64  4995.70  5620.38  5722.44    少数股东损益 99.91  118.38  135.35  154.66  

股本 1796.00  1796.00  1796.00  1796.00    归属母公司净利润 1513.2  1547.25  1769.02  2021.32  

资本公积 4407.94  4407.94  4407.94  4407.94    财务比率分析 

    留存收益 7107.58  8358.44  9788.59  11422.7    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 13311.5  14562.4  15992.53  17626.7    总收入增长率 -6.70% 5.80% 10.47% 10.50% 

少数股东权益 619.93  738.32  873.67  1028.32    EBIT 增长率 -27.3% 3.63% 14.88% 14.74% 

股东权益合计 13931.4  15300.7  16866.20  18654.9    EBITDA 增长率 -24.6% -8.64% 14.72% 13.79% 

负债和股东权益合计 18891.1  20296.4  22486.58  24377.4    净利润增长率 -16.2% 18.50% 14.33% 14.26% 

       毛利率 38.96% 37.50% 38.00% 38.50% 

现金流量表（单位：百万元） 

 

  EBIT/总收入 12.79% 12.53% 13.03% 13.53% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   EBITTDA/总收入 14.66% 12.66% 13.15% 13.54% 

经营活动现金流 1976.65  1807.28  1269.87  2238.94    销售净利率 13.57% 15.20% 15.73% 16.26% 

 

      资产负债率 26.25% 24.61% 24.99% 23.47% 

投资活动现金流 -581.98  0.00  0.00  0.00    流动比率 3.28  3.54  3.54  3.81  

 

       速动比率 2.80  3.07  3.07  3.35  

融资活动现金流 -983.07  -3.63  -11.67  -20.89    总资产回报率(ROA） 7.01% 6.76% 7.01% 7.42% 

净现金流 

411.58  1803.65  1258.21  2218.05  

  净资产收益率（ROE） 

9.81% 10.63% 11.06% 11.47% 

数据来源：Wind，上海证券研究所             
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