
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

教育出版业务经营稳健，打造河南文化旗舰

企业 

——中原传媒（000719）深度报告 

  2018 年 09月 18 日 

 强烈推荐/首次  

 中原传媒 深度报告 
 

报告摘要： 

增长稳健持续的教育出版服务商。公司主要从事中小学教材、教辅的编制、

印刷及发行业务，服务于河南省内的中小学在校学生。2018 年上半年，公

司主营收入及净利润分别为 40.98 亿元、3.43 亿元，同比增速分别为

7.64%、6.38%；发行板块实现收入 25.27 亿元，其中教材教辅收入 20.39

亿元，占比发行板块收入 81%，一般图书收入 3.62 亿元，占比发行板块

14%；出版板块实现收入 7.55 亿元，其中教材教辅收入 6.1 亿元，占比出

版板块收入 81%，一般图书收入 1.27 亿元，占比出版板块 17%。 

 

领先同行，提质增效实体书店渠道网络。公司旗下发行集团是河南省最大

的出版物发行企业，主要负责全省教材教辅、一般图书、音像、电子出版

物的发行工作。公司在河南省拥有突出的发行能力，旗下发行集团与所属

128 家市县新华书店及众多的城乡网点，构成上下贯通、遍布全省城乡的

出版物发行网络。近几年，公司按照城市文化综合体、复合式书店和校园

书店、社区书店三个层次的渠道体系架构，正进行新一轮渠道建设，从而

拉动公司出版发行业务增长。 

 

市场优势叠加政策优势，教育出版大有可为。 

1）河南省是全国人口大省、教育资源大省，幼儿教育、基础教育、职业教

育、高等教育为公司教育出版服务提供了广阔的市场空间。2017 年河南省

单个学生平均购买公司教材教辅的支出为 312 元，中南传媒与山东出版分

别为 866 元、503 元，凸显公司所在的河南教育出版市场潜力较大； 

2）河南省免费教科书唯一供应商，资质优势凸显。教材方面，公司所属河

南省新华书店发行集团有限公司继续成为河南省免费教科书唯一供应商；

同时公司是人民教育出版社、人民音乐出版社、人民美术出版社等主流教

材出版社的河南省独家租型代理商；教辅方面，公司所属 8 家出版企业获

得了河南省教育行政部门对全科教辅或部分学科教辅出版的行政许可。 

 

公司盈利预测及投资评级。我们预计 2018-2020 年公司净利润分别为 7.53

亿元、8.06 亿元、8.69 亿元，对应 EPS 分别为 0.74 元、0.79 元、0.85

元，对应 PE 分别为 9.5X、8.9X、8.2X。我们认为公司图书及教材教辅的

出版和发行业务增长稳健，因此我们给予公司 2018 年 12 倍 PE，对应目

标价 8.88 元，给予“强烈推荐”评级。 

 

    

郑闵钢   
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52 周股价区间（元） 6.9-10.99 

总市值（亿元） 70.6 

流通市值（亿元） 46.03 

总股本/流通 A股（万股） 102320/66714 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.31 
 

52 周股价走势图 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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财务指标预测 
 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元）

元） 

7,889.68 8,174.47 9,230.24 10,069.6

7 

10,909.9

4 增长率（%） 10.52% 3.61% 12.92% 9.09% 8.34% 

净利润（百万元） 672.04 700.48 752.99 805.83 868.87 

增长率（%） -3.69% 4.23% 7.50% 7.02% 7.82% 

净资产收益率（%） 10.11% 9.65% 9.56% 9.34% 9.21% 

每股收益(元) 0.66 0.68 0.74 0.79 0.85 

PE 10.61 10.29 9.51 8.89 8.24 

PB 1.08 1.00 0.91 0.83 0.76   
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   
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1. 锐意进取，打造河南文化旗舰企业 

1.1 两次资本运作，实现出版行业全产业链布局 

公司是河南省最大的教材教辅提供商，主要从事中小学教材、教辅的编制、印刷及发

行业务，服务于河南省内的中小学在校学生。2011 年公司控股股东中原出版传媒集

团将旗下出版、印刷等相关业务板块注入 ST 鑫安，实现借壳上市；2014 年，公司再

次资产重组，购买控股股东旗下河南省新华书店发行等业务，打造“出版、印刷、发

行、物资贸易”为一体的全产业链文化行业旗舰上市公司；2018 年，公司为提高在

河南市场的品牌影响力及市场占有率，将股票简称由“大地传媒”变更为“中原传媒”。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

公司控股股东为中原出版传媒投资控股集团，实际控制人为河南省人民政府国有资产

监督管理委员会。截至 2018 年一季度，公司总股本 10.23 亿股，前十大股东合计持

股占公司 85.06%股本，控股股东持有公司 77.13%股本，证金、中央汇金、海外 QFII

（领航新兴市场股指基金）均进入公司前十大股东名单。 

 

图 2：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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1.2 公司收入及净利润保持增长趋势 

公司出版发行主业依旧保持增长趋势。其中 2014-2017 年，公司主营收入由 71.03

亿元增长至 81.74 亿元，年均复合增速为 4.79%；公司归母净利润由 6.42 亿元增长

至 6.93 亿元，年均复合增速为 2.58%。2018 年上半年，公司主营收入及净利润分别

为 40.98 亿元、3.43 亿元，同比增速分别为 7.64%、6.38%，实现大个位数增长,显示

公司仍具有成长价值。 

图 3：2014-2018 上半年公司主营收入  图 4：2014-2018 上半年公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司三费费率整体保持稳定。2014-2017年，公司销售费用率由8.80%提升至10.44%，

主要原因为公司销售费细分项目中工资及广告宣传费两科目逐年增长所致。 

图 5：2014-2017 年公司三费费率 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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1.3 全产业链经营，图书发行能力突出 

公司出版产业链布局完善，实现“出版、发行、印刷、物资贸易”为一体的全产业链

经营模式。 

 出版板块：公司旗下大象出版社为全国优秀出版社，河南科学技术出版社等 4 家出

版社为全国良好出版社； 

 发行板块：发行集团及郑州市店拥有 18 个省辖市新华书店、110 个县级新华书店、

1300 余处网点构成的覆盖全省城乡的发行网络； 

 印刷板块：拥有河南、北京两个大型图书印刷基地； 

 物资贸易板块：以河南、北京、深圳三地为中心，业务辐射区域不断扩大。 

图 6：公司各业务板块旗下子公司 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

图书发行业务占比主营收入过半，并保持稳定增长。公司主营收入主要来自出版、发

行、物资贸易、印刷四大业务板块，各业务板块收入占比保持稳定，2017 年，发行

业务收入占比总营收 53%，物资贸易业务收入占比总营收 25%，出版业务收入占比总

营收 15%，印刷业务收入占比总营收 3%。 
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图 7：2014-2017 公司分项业务收入（亿元）  图 8：2014-2017 公司分项业务收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司四大业务板块毛利率基本稳定，其中出版业务与发行业务毛利率较高，物资贸易

与印刷业务毛利率相对不高。2017 年，公司出版业务毛利率较 2016 年降低 2.6 个百

分点，主要受一般图书品类毛利率下降拖累；印刷业务毛利率呈现上升趋势，主要源

于公司不断深化整合印制资源，另外“中原大地云印刷管理服务平台”搭建全面完成，

提高印刷效率。 

图 9：2014-2017 年公司各板块业务毛利率 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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教材教辅与一般图书构成出版发行业务主要产品品类。2018 年，公司发行板块实现

收入 25.27 亿元，其中教材教辅收入 20.39 亿元，占比发行板块收入 81%，一般图书

收入 3.62 亿元，占比发行板块 14%，音像制品及其他收入占比较低；出版板块实现

收入 7.55 亿元，其中教材教辅收入 6.1 亿元，占比出版板块收入 81%，一般图书收

入 1.27 亿元，占比出版板块 17%，期刊及其他收入占比较低。 

图 10：2014-2018 上半年公司发行业务分项收入（亿元）  图 11：2014-2018 上半年公司出版业务分项收入（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2. 领先同行，提质增效实体书店渠道网络 

2.1 传统出版发行市场稳定，数字出版市场保持较快增速 

出版产业市场规模、效益稳步提升。根据国家新闻出版署发布《2017 年新闻出版产

业分析报告》，全国出版、印刷和发行服务（不含数字出版）实现营业收入 18119.2

亿元，较 2016 年同口径增长 4.5%；利润总额 1344.3 亿元，增长 2.7%。 

图 12：2016-2017 年全国出版、印刷和发行服务收入及利润 

 

资料来源：国家新闻出版广电总局，东兴证券研究所 
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图书出版、出版发行两大细分市场稳定，合计规模超过 4000 亿。2017 年，印刷复制

市场规模 13156 亿元，占比 72.61%；出版发行市场规模 3180 亿元，占比 17.55%；图

书出版市场规模 3180 亿元，占比 4.85%。 

表 1：2017 年新闻出版产业结构 

细分产业 市场规模（亿元） 增长速度 占比 

图书出版 880 5.68% 4.85% 

期刊出版 197 1.46% 1.08% 

报纸出版 578 -0.04% 3.19% 

音像制品出版 28 3.10% 0.16% 

电子出版物出版 15 13.29% 0.08% 

印刷复制 13156 4.68% 72.61% 

出版发行 3180 4.35% 17.55% 

出版物进出口 85 2.82% 0.47% 

资料来源：国家新闻出版广电总局，东兴证券研究所  

数字出版市场保持较高增速。根据中国新闻出版研究院调查显示，2017 年数字出版

市场规模达到 7072 亿元，同比增长 23.62%。 

图 13：2012-2017 年数字出版市场规模 

 

资料来源：国家新闻出版广电总局，东兴证券研究所 
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2.2 立足线下，提质增效公司实体书店渠道网络 

构建三级渠道发行体系，保持图书分发优势。公司旗下发行集团是河南省最大的出版

物发行企业，主要负责全省教材教辅、一般图书、音像、电子出版物的发行工作。发

行集团与所属 128 家市县新华书店及众多的城乡网点，构成上下贯通、遍布全省城乡

的出版物发行网络。近几年，公司按照城市文化综合体、复合式书店和校园书店、社

区书店三个层次的渠道体系架构，进行新一轮渠道建设。 

图 14：三级实体渠道发行体系 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 2014 年，公司启动城市文化综合体、复合式书店和校园书店、社区书店三个层次

渠道体系架构建设战略：一批大型城市文化综合体陆续建设完成，复合式书店改扩

建开始推进，校园书店建设实现零突破，社区书店建设正式启动； 

 2015 年，公司开启打造“尚书房 O2O 社区连锁书店”，在郑州地区运营尚书苑店、

远大理想城店等 10 家门店，其他地市店引入尚书房品牌和文化产品服务，共 5 家

社区书店投入运营，另有开封市、浚县、延津县等 3 家正在建设中；校园书店在

2014 年实现郑州外国语中学店运营的基础上，濮阳华龙高中店、郑州大学店相继

开业； 

 2016 年，公司启动 18 个门店卖场改扩建项目，13 个店的卖场新建项目和 5 个店

的卖场购置项目，新增卖场面积 70000 多平方；启动建设 20 家面积在 10000 平方

米以上的大型文化综合体，改扩建 70 余家现代复合式书店，新建 31 家社区书店、

校园书店，形成多层次文化传播服务网络体系； 

 2017 年，公司完成 7 家文化综合体募投项目主体工程建设和 10 余家复合书店改造

升级；启动 50 家书店的卖场改扩建，新增卖场面积 4.9 万平方米；尚书房社区书

店有 4 家新店开业，与 70 余所学校完成校园书店建设签约实施，16 家校园书店已

建成开业。 
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图 15：公司持续推进三级实体渠道发行体系建设 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

河南省发布“实体书店进校园”三年行动计划，公司顺势推进校园书店体系建设。截

至 2017 年底，公司与 70 余所学校完成校园书店建设签约实施，16 家校园书店已建

成开业；公司计划2018年完成全省所有高校和2000人以上寄宿制中学（含中职学校）

校园书店建设任务。 

表 2：《河南省“实体书店进校园”三年行动计划》目标任务 

时间点 目标任务 

2017 1、重点推动在届省级以上文明单位中的 67 所高校校园实体书店建设； 

2、在具备建设条件的 2000 人以上寄宿制中学（含中职学校）中启动实体

书店建设。 

2018 1、基本完成高校校园实体书店的建设任务； 

2、重点推动半数以上的具备建设条件的 2000 人以上寄宿制中学（含中职

学校）校园实体书店投入使用。 

2019 1、完成具备建设条件的 2000 人以上的寄宿制中学（含中职学校）校园实

体书店的建设； 

2、选取一定数量的 2000 人以上非寄宿制中学（含中职学校）的实体书店

试点建设并投入使用； 

3、鼓励和支持在小学、幼儿园及学校周边开办实体书店并开展试点工作。 

2020 1、具备建设条件的 2000 人以上中学（含中职学校）基本完成校园书店建

设任务； 

2、实体书店在具备建设条件的小学、幼儿园要重点覆盖。 

资料来源：东兴证券研究所 
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3. 市场优势叠加政策优势，教育出版大有可为 

3.1 人口大省，教育出版服务市场广阔 

河南省是全国人口大省、教育资源大省，幼儿教育、基础教育、职业教育、高等教育

为公司教育出版服务提供了广阔的市场空间。根据教育部统计，2015-2017 年，河南

省小学、初中、普通高中在校人数均保持稳定增长趋势；以 2017 年为例，河南省小

学、初中、普通高中在校人数合计 1616.8 万人，作为对比，湖南省、山东省的小学、

初中、普通高中在校人数分别为 855.9 万人、1203.4 万人。因此，河南省教育市场

潜力巨大。 

表 3：2015-2017 年河南、湖南、山东三省的小学初中高中在校人数 

  2015 年 2016 年 2017 年 

河南 

普通高中（万人） 194.3 199.6 205.5 

初中（万人） 404.8 415.8 429.2 

小学（万人） 937.1 965.6 982.1 

湖南 

普通高中（万人） 107.4 110.9 114.6 

初中（万人） 222.4 225.1 229.6 

小学（万人） 488.9 501.8 511.7 

山东 

普通高中（万人） 169.1 166.5 165.5 

初中（万人） 310.8 315.9 329.4 

小学（万人） 674.6 691.3 708.5 

资料来源：教育部，东兴证券研究所 

公司教材教辅出版发行收入较为稳定。2015-2017 年，公司教材教辅出版发行收入分

别为 47.36 亿元、47.02 亿元、50.41 亿元。对比同行，2017 年，中南传媒与山东出

版分别为 74.15 亿元、60.58 亿元。公司相比中南传媒与山东出版，教材教辅出版发

行业务仍有提升空间。毛利率角度与同行相比，公司出版业务毛利率显著高于同行水

平，发行业务毛利率低于同行水平。 

表 4：2015-2017 年各家教材教辅出版发行业务收入对比 

 教材教辅发行业务收入（亿元） 教材教辅出版业务收入（亿元） 

 2015 年 2016 年 2017 年 2015 年 2016 年 2017 年 

中原传媒 35.89 35.46 37.57 11.47 11.56 12.84 

中南传媒 52.69 58.64 51.35 19.53 21.53 22.80 

山东出版 34.77 38.49 43.08 14.06 14.58 17.50 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

表 5：2015-2017 年各家出版发行业务毛利率对比 

毛利率 出版业务 发行业务 

 2015 年 2016 年 2017 年 2015 年 2016 年 2017 年 

中原传媒 35.5% 35.1% 32.5% 30.0% 30.3% 29.8% 

中南传媒 28.2% 27.6% 28.0% 34.7% 35.8% 31.0% 
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山东出版 33.5% 33.3% 32.4% 33.5% 34.4% 35.0% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司单个学生教材教辅支出有较大提升空间。我们将中原传媒、中南传媒与山东出版

三家公司教材教辅收入除以各省学生人数，可以看到，2017 年中原传媒单个学生教

材教辅支出为 312 元，中南传媒与山东出版分别为 866 元、503 元。 

表 6：2015-2017 年河南、湖南、山东三省单个学生教材教辅支出 

 2015 年 2016 年 2017 年 

中原传媒 308元/人 297 元/人 312 元/人 

中南传媒 882元/人 957 元/人 866 元/人 

山东出版 423元/人 452 元/人 503 元/人 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

3.2 教材统一有利提升公司教材教辅市场占有率 

河南省免费教科书唯一供应商，资质优势凸显。教材方面，公司所属河南省新华书店

发行集团有限公司继续成为河南省免费教科书唯一供应商；同时公司是人民教育出版

社、人民音乐出版社、人民美术出版社等主流教材出版社的河南省独家租型代理商；

教辅方面，公司所属 8 家出版企业获得了河南省教育行政部门对全科教辅或部分学科

教辅出版的行政许可，开发出版了全学科、全品类、全版本、全系列品牌教辅产品，

产品内容、质量、服务在区域市场均处于主导地位和领先地位。2017 年，公司受益

于本省教育出版政策环境优化，人教版义务教育教材区域市场占有率由 51.3%提高到

64.8%，高中阶段教材由 70%提升到 78.4%。 

 

图 16：教材统编提升河南省人教版教材市占率 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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4. 经营指标良好，处于行业第一梯队 

公司资产规模稳定增长，2015-2017 年公司总资产分别为 92.99 亿元、101.48 亿元、

109.65 亿元；资产负债率保持稳定，2015-2017 年公司资产负债率分别为 34%、34%、

34%。与同行相比，公司资产负债率与山东出版处于同一水平，略高于中南传媒。 

表 7：中原传媒/中南传媒/山东出版资产负债对比  

  2015 年 2016 年 2017 年 

中原传媒 

资产总计（亿元） 92.99 101.48 109.65 

负债总计（亿元） 31.69 34.63 37.47 

所有者权益合计（亿元） 61.3 66.85 72.18 

中南传媒 

资产总计（亿元） 167.23 186.19 196.74 

负债总计（亿元） 47.11 53.19 57.42 

所有者权益合计（亿元） 120.12 133 139.32 

山东出版 

资产总计（亿元） 97.55 99.3 133.8 

负债总计（亿元） 53.48 48.35 46.75 

所有者权益合计（亿元） 44.07 50.95 87.05 

     

中原传媒 资产负债率 34% 34% 34% 

中南传媒 资产负债率 28% 29% 29% 

山东出版 资产负债率 55% 49% 35% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司经营活动产生的现金流量净额稳定，2015-2017 年公司经营活动产生的现金流量

净额稳定分别为 9.06 亿元、7.02 亿元、8.38 亿元，显示公司销售回款良好；公司投

资活动产生的现金流量净额连续三年为负，主要源于公司每年购买银行理财产品所致；

公司筹资活动产生的现金流量净额连续三年为负，主要源于公司每年支付股利。 

表 8：中原传媒/中南传媒/山东出版现金流状况对比  

  2015 年 2016 年 2017 年 

中原传媒 

经营活动产生的现金流量净额 9.06 7.02 8.38 

投资活动产生的现金流量净额 -6.49 -4.38 -7.12 

筹资活动产生的现金流量净额 -1.57 -1.84 -1.83 

现金及现金等价物净增加额 0.99 0.80 -0.57 

中南传媒 

经营活动产生的现金流量净额 19.44 21.65 19.71 

投资活动产生的现金流量净额 -3.86 -6.03 -5.82 

筹资活动产生的现金流量净额 -6.81 -5.8 -9.83 

现金及现金等价物净增加额 8.78 8.93 4.05 

山东出版 

经营活动产生的现金流量净额 7.83 11.66 6.6 

投资活动产生的现金流量净额 -2.32 -2.48 -2.64 

筹资活动产生的现金流量净额 -1.11 -5.82 21.98 

现金及现金等价物净增加额 4.42 3.36 25.94 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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应收账款周转率方面，2015-2017 年公司应收账款周转率逐渐略有下降，主要源于应

收账款增加幅度大于收入增加幅度；存货周转率方面，2015-2017 年公司该指标保

持稳定，而且显著高于同行业的中南传媒与山东出版，主要原因为公司近年重视库

存管理，在业务规模逐年扩大的同时，使存货增幅较小；总资产周转率方面，

2015-2017 年公司该指标保持稳定，而且略高于同行业的中南传媒与山东出版。 

表 9：中原传媒/中南传媒/山东出版资产周转能力对比   

  2015 年 2016 年 2017 年 

中原传媒 

应收账款周转率（次） 9.39 8.5 7.68 

存货周转率（次） 6.27 7.04 6.64 

总资产周转率（次） 0.8 0.81 0.77 

中南传媒 

应收账款周转率（次） 11.2 10.27 8.52 

存货周转率（次） 5.37 5.38 4.86 

总资产周转率（次） 0.63 0.63 0.54 

山东出版 

应收账款周转率（次） 9.24 10.06 8.78 

存货周转率（次） 3.46 3.72 4.06 

总资产周转率（次） 0.82 0.82 0.76 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

5. 盈利预测及估值 

5.1 盈利预测 

核心假设： 

1）线下实体书店渠道网络处于建设与翻新期，拉动公司教辅与一般图书销售收入； 

2）河南省义务教育阶段和高中阶段的教材逐步向人教版统一，公司作为人民教育出

版社、人民音乐出版社、人民美术出版社等主流教材出版社的河南省独家租型代理商，

教材和教辅业务市场率将稳步提升； 

表 10：2016-2020E公司分业务营收预测 

单位：亿元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 78.90  81.74  92.30  100.69  109.09  

yoy 10.5% 3.6% 12.9%  9.1%  8.3%  

发行业务 49.04  53.44  59.52  65.70  71.78  

yoy 4.81% 8.97% 11.38% 10.39% 9.26% 

出版业务 14.05  15.47  17.45  19.66  21.98  

yoy 5.96% 10.11% 12.79% 12.67% 11.81% 

物资贸易 26.19  25.52  25.52  25.52  25.52  

印刷业务 2.67  2.77  2.77  2.77  2.77  

其他业务 2.82  3.04  3.04  3.04  3.04  

内部抵消 -15.87  -18.50  -16.00  -16.00  -16.00  

资料来源：东兴证券研究所 
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根据以上假设，我们预计 2018-2020 年公司营收分别为 92.30 亿元、100.69 亿元、

109.09 亿元，同比增长 12.9%、9.1%、8.3%，净利润分别为 7.53 亿元、8.06 亿元、

8.69 亿元，同比增长 8.7%、7.1%、7.7%。 

表 11：2016-2020E公司营收及净利润预测 

单位：亿元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 78.90  81.74  92.30  100.69  109.09  

增长率（%） 10.5% 3.6% 12.9% 9.1% 8.3% 

净利润 6.73  6.93  7.53  8.06  8.69  

增长率（%） -4.3% 3.0% 8.7% 7.1% 7.7% 

资料来源：东兴证券研究所 

5.2 估值 

我们预计 2018-2020 年公司净利润分别为 7.53 亿元、8.06 亿元、8.69 亿元，对应

EPS 分别为 0.74 元、0.79 元、0.85 元，对应 PE 分别为 9.5X、8.9X、8.2X。我们认

为公司图书及教材教辅的出版和发行业务增长稳健，因此我们给予公司 2018年 12 倍

PE，对应目标价 8.88 元，给予“强烈推荐”评级。 

 

表 12：出版行业公司 PE比较 

公司 市值（亿元） 
营收（亿元） 净利润（亿元） PE 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

中原传媒 72 92.30 100.69 109.09 7.53 8.06 8.69 9.5 8.9 8.2 

中南传媒 202 87.85 96.06 103.56 13.38 14.89 15.94 15.1 13.6 12.7 

长江传媒 78 103.71 102.82 105.52 8.16 9.20 10.56 9.6 8.5 7.4 

资料来源：Wind，东兴证券研究所，20180918 

 

6. 风险提示 

教材发行政策发生变化、图书市场萎缩等风险。 
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表 13：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 6168 6844 7992 9106 10272 营业收入 7890 8174 9230 10070 10910 

货币资金 3789 3701 5044 5216 5957 营业成本 5619 5759 6578 7211 7809 

应收账款 1025 1104 1247 1931 2092 营业税金及附加 61 58 65 70 76 

其他应收款 104 128 145 158 171 营业费用 779 854 932 1007 1091 

预付款项 305 353 485 629 785 管理费用 772 847 932 1007 1080 

存货 820 914 1044 1144 1239 财务费用 -35 -19 -19 -20 -20 

其他流动资产 57 592 28 28 28 资产减值损失 88.05 71.72 80.00 80.00 80.00 

非流动资产合计 3980 4121 3321 3130 2938 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 3 3 3 3 投资净收益 14.53 20.06 20.00 20.00 20.00 

固定资产 1209 1411 1321 1245 1187 营业利润 619 668 682 734 814 

无形资产 1008 993 894 794 695 营业外收入 86.20 62.28 87.00 90.00 82.00 

其他非流动资产 51 92 92 92 92 营业外支出 8.58 9.41 0.00 0.00 0.00 

资产总计 10148 10965 11312 12237 13210 利润总额 697 721 769 824 896 

流动负债合计 2827 3133 2770 2945 3110 所得税 25 21 16 18 27 

短期借款 14 0 0 0 0 净利润 672 700 753 806 869 

应付账款 1650 1967 1802 1976 2139 少数股东损益 -1 7 0 0 0 

预收款项 316 401 403 404 406 归属母公司净利润 673 693 753 806 869 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 1742 1790 852 904 986 

非流动负债合计 636 614 56 56 56 EPS（元） 0.66 0.68 0.74 0.79 0.85 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 3463 3747 2826 3001 3166 成长能力      

少数股东权益 27 34 34 34 34 营业收入增长 10.52% 3.61% 12.92% 9.09% 8.34% 

实收资本（或股

本） 

1023 1023 1023 1023 1023 营业利润增长 1.95% 7.90% 2.06% 7.60% 10.87% 

资本公积 2751 2751 2751 2751 2751 归属于母公司净利润

增长 

-4.28% 2.99% 8.62% 7.02% 7.82% 

未分配利润 2716 3202 3752 4340 4974 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

6658 7185 7879 8628 9436 毛利率(%) 28.78% 29.54% 28.73% 28.39% 28.43% 

负债和所有者权

益 

10148 10965 10738 11663 12636 净利率(%) 8.52% 8.57% 8.16% 8.00% 7.96% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.63% 6.32% 6.66% 6.59% 6.58% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 10.11% 9.65% 9.56% 9.34% 9.21% 

经营活动现金流 702 838 805 269 841 偿债能力      

净利润 672 700 753 806 869 资产负债率(%) 34% 34% 26% 26% 25% 

折旧摊销 1157 1141 0 190 193 流动比率 2.18 2.18 2.89 3.09 3.30 

财务费用 -35 -19 -19 -20 -20 速动比率 1.89 1.89 2.51 2.70 2.90 

应收账款减少 0 0 -143 -684 -161 营运能力      

预收帐款增加 0 0 1 1 2 总资产周转率 0.81 0.77 0.85 0.90 0.90 

投资活动现金流 -438 -712 561 -60 -60 应收账款周转率 9 8 8 6 5 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.00 4.52 4.90 5.33 5.30 

长期股权投资减

少 

0 0 612 0 0 每股指标（元）      

投资收益 15 20 20 20 20 每股收益(最新摊薄) 0.66 0.68 0.74 0.79 0.85 

筹资活动现金流 -184 -183 -23 -36 -41 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.08 -0.06 1.31 0.17 0.72 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

6.51 7.02 7.70 8.43 9.22 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 236 0 0 0 0 P/E 10.61 10.29 9.51 8.89 8.24 

资本公积增加 -236 1 0 0 0 P/B 1.08 1.00 0.91 0.83 0.76 

现金净增加额 80 -57 1343 173 741 EV/EBITDA 1.95 1.93 2.49 2.15 1.22  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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