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传统主业稳中向好，融合发展持续发力 
 

行业分类：传媒 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 买入 

当前股价（18.04.25） 12.52 元 

 

基础数据 

上证指数 3117.97 

年最低价/最高价（元） 11.87/18.84 

流通 A 股市值（亿元） 224.86 

总市值（亿元） 224.86 

ROE 11.62% 

资产负债率 29.19% 

PE（TTM） 14.86 

PB（LF） 1.69 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对比 

 

资料来源：wind 

 

 

 

2017 年年度报告： 

 公司 2017 年共实现营业收入 103.6 亿元，同比减少 6.7%；实现

归母净利 15.13 亿元，同比减少 16.15%；扣非后归母净利 14.08

亿元，同比减少 21.2%；每股收益 0.84 元。公司拟向全体股东

每 10 股派发现金股利人民币 6元（含税）。 

 传统主业受教辅教材整治影响业绩，但整体稳中向好。1）报告

期内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。2）根据开卷监测数据，报告期中南

传媒在全国实体店图书零售市场的码洋占有率为 3.66%，排名第

三。公司结合自身优质资源，加强品牌建设，稳居上市出版集

团第一方阵。公司旗下中南博集天卷公司也在一般零售图书竞

争公司中排名第一，净利润首次突破亿元。3）受 2017 年 6 月

湖南省专项整治教辅资料散滥乱问题的影响，公司缩减应试类

教辅的发行规模，旗下新华书店积极开发适合中小学生素质教

育的新产品，并探索线上发行模式，不仅巩固了市场地位，也

带动了其他业务板块的增长。 

 融合发展持续发力，新业态板块多点开花。1）传媒影响力提升。

公司以湖南红网新闻网络传播有限责任公司为基础，组建红网

新媒体集团，其旗下的“时刻”新闻客户端多次位列全国新闻

网站 App 排行榜前三甲。《问政湖南》栏目荣获中华全国新闻工

作者协会评选的“中国新闻奖”一等奖。另外，潇湘晨报出版

的《快乐老人报》持续巩固全国最大老人报优势地位。2）有声

阅读成数字阅读主力。 根据《第十五次全国国民阅读调查》显

示，2017 年成年国民的听书率由 2016 年的 17%提高至 22.8%，

有声阅读成为国民阅读新增长点。公司紧抓热点，发展有声阅

读。岳麓书社通过二维码平台提供音视频图书增值服务，新开

发的“名著导读名家讲解版”产品系列全年销售约 80 万册。有

声书上线喜马拉雅 FM、蜻蜓 FM、懒人听书、百度云等各大有声

平台，其中《红楼梦》位列喜马拉雅 FM有声小说年度畅销榜第

11 名。3）持续推进 IP 开发。中南博集旗下博集影业积极推进 
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IP 运营，报告期内，博集影业主要出品的网剧电视剧有《法医秦明 2》（已开拍）、《海洋之城》（已开

拍）、《金牌投资人》（已开播）。4）数字教育布局趋于完善。公司的教育体系是以天闻数媒为主体、

贝壳网与中南迅智为特色。核心教学应用 Aischool 产品应用总计约 3600 所学校；智慧教育云平台总

数 12个；三通两平台项目总数 20 个。贝壳网注册用户突破 110 万，同时推出家校共育网。中南迅智

加大“A佳”考试服务产品推广力度，截至报告期末共建成评测中心 94家，累计服务学生约 340 万人

次，考试业务覆盖全省多地。5）产融结合成果喜人。报告期内，财务公司实现营业收入 3.41 亿元

（+19.94%），净利润 2.07 亿元（+43.97%），均创历史新高。通过财务公司的金融服务业资质，使公

司产融结合更趋紧密。 

 盈利预测与投资评级：湖南专项整治时间持续到 2018 年 12 月，我们预计 2018 年秋季开学之前还存

在下降风险。预计公司 2018-2020 年的 EPS 为分别为 0.76 元、0.79 元、0.83 元，对应的 PE 为 16.4

倍、16倍、15倍。考虑到公司低估值、高分红、商业模式可持续且稳定，加之 2017 年期末公司货币

资金 128 亿元，占总资产比例 65%，丰沛的现金为公司未来的投资并购提供充足的弹药储备，首次

推荐，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：专项整治影响时间不定，在线教育、数字阅读等融合发展不及预期。 

 

公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 10085.43  11104.52  10360.10  10194.34  10723.42  11164.16  

    增长率(%) 11.58% 10.10% -6.70% -1.60% 5.19% 4.11% 

归属母公司股东净利润 1695.09  1804.71  1305.75  1369.35  1409.77  1497.94  

    增长率(%) 15.41% 6.47% -27.65% 4.87% 2.95% 6.25% 

每股收益(EPS) 0.944  1.005  0.727  0.762  0.785  0.834  

每股股利(DPS) 0.270  0.290  0.000  0.000  0.000  0.000  

每股经营现金流 1.084  1.207  1.101  0.981  0.598  0.997  

销售毛利率 41.10% 41.08% 38.96% 38.50% 38.30% 38.10% 

销售净利率 17.64% 17.12% 13.57% 14.46% 14.15% 14.44% 

净资产收益率(ROE) 14.81% 14.17% 9.81% 9.33% 8.76% 8.52% 

投入资本回报率(ROIC) 184.90% 141.14% 79.45% 67.64% 102.70% 98.06% 

市盈率(P/E) 13.27  12.46  17.22  16.42  15.95  15.01  

市净率(P/B) 1.96  1.77  1.69  1.53  1.40  1.28  

股息率(分红/股价) 0.022  0.023  0.000  0.000  0.000  0.000  

报表预测             

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        营业收入 10085.43  11104.52  10360.10  10194.34  10723.42  11164.16  

  减: 营业成本 5940.66  6543.32  6323.99  6269.52  6616.35  6910.61  

        营业税金及附加 41.39  59.49  58.59  51.37  54.03  56.25  

        营业费用 1226.31  1377.94  1262.06  1274.29  1351.15  1395.52  

        管理费用 1216.77  1285.41  1266.77  1274.29  1372.60  1417.85  

        财务费用 -121.55  -106.75  -101.47  -289.56  -328.64  -368.93  

        资产减值损失 140.62  139.21  155.37  145.07  145.07  145.07  

  加: 投资收益 7.07  32.72  60.75  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
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        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 1648.31  1838.62  1455.54  1469.36  1512.87  1607.79  

  加: 其他非经营损益 157.49  94.48  -23.20  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 1805.80  1933.10  1432.34  1469.36  1512.87  1607.79  

  减: 所得税 27.09  32.55  26.69  -4.76  -4.76  -4.76  

        净利润 1778.71  1900.54  1405.65  1474.12  1517.63  1612.55  

  减: 少数股东损益 83.63  95.83  99.91  104.77  107.86  114.61  

        归属母公司股东净利润 1695.09  1804.71  1305.75  1369.35  1409.77  1497.94  

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        货币资金 10806.07  11632.63  12109.61  14171.89  15584.03  17752.93  

        应收和预付款项 1310.88  1572.19  1670.37  1317.64  1749.43  1369.56  

        存货 1160.28  1272.07  1329.89  1271.57  1456.83  1387.05  

        其他流动资产 335.91  947.95  1045.97  1045.97  1045.97  1045.97  

        长期股权投资 27.61  37.06  46.85  46.85  46.85  46.85  

        投资性房地产 91.04  90.84  253.21  253.21  253.21  253.21  

        固定资产和在建工程 1418.11  1363.04  1384.60  1238.48  1092.36  946.23  

        无形资产和开发支出 746.17  722.54  700.67  700.67  700.67  700.67  

        其他非流动资产 134.91  160.29  349.92  336.95  323.98  323.98  

        资产总计 16030.98  17798.60  18891.09  20383.22  22253.32  23826.45  

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 3624.05  4043.18  3848.23  3866.74  4219.81  4181.09  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 395.31  455.25  1111.41  1111.41  1111.41  1111.41  

        负债合计 4019.36  4498.43  4959.64  4978.15  5331.22  5292.50  

        股本 1796.00  1796.00  1796.00  1796.00  1796.00  1796.00  

        资本公积 4443.46  4443.46  4407.94  4407.94  4407.94  4407.94  

        留存收益 5208.52  6492.39  7107.58  8476.43  9885.60  11382.84  

        归属母公司股东权益 11447.98  12731.85  13311.52  14680.37  16089.54  17586.78  

        少数股东权益 563.65  568.32  619.93  724.70  832.57  947.18  

        股东权益合计 12011.62  13300.18  13931.45  15405.07  16922.10  18533.96  

        负债和股东权益合计 16030.98  17798.60  18891.09  20383.22  22253.32  23826.45  

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        经营性现金净流量 1946.22  2167.59  1976.65  1762.35  1073.22  1789.80  

        投资性现金净流量 -384.90  -692.56  -581.98  4.76  4.76  4.76  

        筹资性现金净流量 -681.06  -579.51  -983.07  295.17  334.15  374.34  

        现金流量净额 880.32  895.52  411.58  2062.28  1412.14  2168.90  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

裴伊凡，SAC 执业证书号：S0640516120002，英国格拉斯哥大学经济学硕士，曾就职于中央电视台财经频

道，2015 年 5 月加入中航证券金融研究所，从事文化传媒行业研究，覆盖互联网、影视、动漫、游戏、教

育、体育等领域。  

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投
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