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2018Q4 出现业绩拐点，分红率提升至

88.5% 
事件： 

公司 4 月 22 日晚发布年报，2018 年实现营业收入 95.76 亿元，

YoY-7.57%，实现归母净利润 12.38 亿元，YoY-18.19%，每 10 股派

现金红利 6.1 元（含税），分红率 88.5%，按公告日当天收盘价计算股

息率 4.81%。 

 

点评： 

■公司业务结构更加健康。分季度看，公司 Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现营

业收入 16.37 亿（YoY-23.31%）、25.23 亿（YoY-9.89%）、19.48 亿

（YoY-3.63%）、34.66 亿（YoY+1.87%），分季度归母净利润分别为

2.63亿（YoY-25.32%）、3.73亿（YoY-29.77%）、2.34亿（YoY-20.69%）、

3.68 亿元（YoY+9.80%），前期湖南省内“一教三辅”现象被叫停对

公司财务造成的负面影响已经逐渐完全消化，截至 2018Q4 公司营收

与净利润季度同比双双回归正增长。虽然全年来看市场类教辅销售规

模缩减，但一般图书出版实现营收 5.10 亿元，YoY+16.14%，发行实

现营收 18.63 亿元，YoY+10.26%； 

■新业务投入稳步增加。2018 年公司产生销售费用 12.13 亿元，

YoY-3.89%，主要系规范市场类教辅政策影响，相应业务规模减小，

同时产生的物流运输费用减少所致；产生管理费用 11.95 亿元，

YoY-1.32%，主要系管理流程进一步优化，减少非必要业务招待开支

等所致；财务费用为-1.08 亿元，银行利息收入同比增加。为加大数字

教育出版与音视频技术研发，公司研发投入同比增长 9.97%至

6157.35 万元； 

■公司主营业务涵盖本版图书（含教材教辅）出版、外版教材租型、

教材教辅与一般图书发行、印刷、物资与媒体，在省级出版集团中产

业布局完整程度较高。公司旗下 9 家出版社，其中 5 家出版社为全国

百佳，打造了科普、作文、原创文学、古典名著、音乐等品牌集群，

其中中南博集天卷更是畅销书领域龙头。根据开卷数据，报告期内公

司在全国综合图书零售市场码洋占有率 3.10%，在全国实体店图书零

售市场码洋占有率 3.69%。出版物荣誉上，《乡村国是》等三部作品获

得鲁迅文学奖，《中国蓝盔》等六种出版物入选全国青少年推荐读物等；

商业化成就上，30 种图书累计 92 次登上开卷实体店畅销月榜，28 种

图书 79 次登上开卷网店畅销月榜，大冰、蔡康永、龙应台、张嘉佳等

作家相关作品均有不菲销售业绩。除此之外，市场化教材业务上，湖

南省新华书店积极应对湖南省规范政策的影响，全面实施区域负责制，
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秋季市场类教辅销售同比回升； 

■媒体融合方面，湖南电子社深耕数字阅读和有声产品业务，数字出

版营收规模进一步扩大。通过整合公司旗下数字教育资源，截至报告

期末，天闻数媒数字教育产品已服务逾 8000 所学校约 1800 万师生。

贝壳网聚焦智慧校园产品线和智慧学习产品线。新领域拓展方面，公

司与猎豹移动成立合资公司，针对猎豹移动内容平台提供网络内容审

核服务。高层政策明确支持媒体融合发展，公司落地层面推进积极。

政治层面上，国有媒体集团在内容审核业务上的象征性意义与实操经

验发挥有进一步空间；具体经营上，公司会争取 5G 时代内容提供先

机，积极而稳健地拓展尝试。 

 

■投资建议：市场化教辅教材规范政策对公司财务造成的负面影响充

分消化后，公司有望进一步发挥全产业链经营与一般图书品牌优势。

预计公司 2019-2021 年净利润分别为 13.57 亿元、14.32 亿元、16.27

亿元，对应 EPS 0.76 元、0.80 元、0.91 元。我们给予公司 2019 年

20 倍目标 PE，对应目标价 15 元，给予“买入-A”评级。 

 

■风险提示：数字技术对传统出版行业冲击、传统报媒经营压力加剧

等。 

 
   

(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 10,360.1 9,575.6 9,767.1 10,450.8 11,286.8 

净利润  1,513.2 1,237.9 1,357.1 1,432.9 1,627.1 

每股收益(元) 0.84 0.69 0.76 0.80 0.91 

每股净资产(元) 7.41 7.50 8.17 8.96 9.86 

 

盈利和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

市盈率(倍) 15.3 18.7 17.1 16.2 14.2 

市净率(倍) 1.7 1.7 1.6 1.4 1.3 

净利润率 14.6% 12.9% 13.9% 13.7% 14.4% 

净资产收益率 11.4% 9.2% 9.3% 8.9% 9.2% 

股息收益率 4.7% 4.8% 5% 5.1% 5.1% 

ROIC 231.2% 251.2% 103.4% 232.6% 158.3%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  (百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,360.1 9,575.6 9,767.1 10,450.8 11,286.8  成长性       
减:营业成本 6,324.0 5,867.7 6,011.6 6,425.1 6,927.9  营业收入增长率 -6.7% -7.6% 2.0% 7.0% 8.0% 
营业税费 58.6 51.4 58.6 62.7 67.7  营业利润增长率 -9.0% -15.1% -22.4% 4.0% 13.3% 
销售费用 1,262.1 1,213.0 1,220.9 1,306.3 1,377.0  净利润增长率 -16.2% -18.2% 9.6% 5.6% 13.6% 
管理费用 1,266.8 1,194.8 1,220.9 1,358.6 1,467.3  EBITDA 增长率 -19.7% -13.4% -3.3% 3.4% 11.5% 
财务费用 -101.5 -108.0 -1.9 -2.5 -2.6  EBIT 增长率 -21.8% -15.5% -3.8% 4.0% 13.3% 
资产减值损失 155.4 175.4 200.0 200.0 200.0  NOPLAT 增长率 -9.8% -16.8% -16.1% 4.0% 13.3% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -23.4% 103.9% -120.2% -481.3% -187.5% 
投资和汇兑收益 60.7 70.8 45.0 45.8 49.3  净资产增长率 4.7% 1.7% 6.3% 7.3% 7.6% 
营业利润 1,672.5 1,419.3 1,102.0 1,146.3 1,298.8        
加:营业外净收支 -23.2 -13.5 -41.2 -26.3 -27.0  利润率       
利润总额 1,649.3 1,405.8 1,060.8 1,120.0 1,271.8  毛利率 39.0% 38.7% 38.5% 38.5% 38.6% 
减:所得税 36.2 34.9 26.5 28.0 31.8  营业利润率 16.1% 14.8% 11.3% 11.0% 11.5% 
净利润  1,513.2 1,237.9 1,357.1 1,432.9 1,627.1  净利润率 14.6% 12.9% 13.9% 13.7% 14.4% 

       EBITDA/营业收入 14.8% 13.9% 13.2% 12.7% 13.1% 

资产负债表       EBIT/营业收入 13.1% 11.9% 11.3% 10.9% 11.5% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  运营效率      
货币资金 12,803.9 12,341.2 14,724.8 14,753.4 17,454.0  固定资产周转天数 47 51 47 38 30 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -49 -45 -54 -48 -46 
应收帐款 1,480.1 1,535.0 1,169.9 1,870.9 1,450.4  流动资产周转天数 576 647 662 663 671 
应收票据 8.3 24.2 29.8 19.5 31.8  应收帐款周转天数 51 57 50 52 53 
预付帐款 182.0 211.4 67.6 268.9 114.0  存货周转天数 45 52 46 48 49 
存货 1,329.9 1,416.2 1,091.0 1,685.8 1,356.1  总资产周转天数 665 751 758 745 741 
其他流动资产 1,119.0 1,947.8 1,359.9 1,475.6 1,594.4  投资资本周转天数 20 29 15 10 2 
可供出售金融资产 132.1 207.4 151.7 163.7 174.3        
持有至到期投资 51.2 156.5 69.2 92.3 106.0  投资回报率      
长期股权投资 46.8 71.0 71.0 71.0 71.0  ROE 11.4% 9.2% 9.3% 8.9% 9.2% 
投资性房地产 253.2 165.3 165.3 165.3 165.3  ROA 8.2% 6.8% 5.0% 4.9% 5.1% 
固定资产 1,367.7 1,355.3 1,193.0 1,030.8 868.5  ROIC 

231.2% 251.2% 103.4% 232.6% 158.3% 
在建工程 16.9 18.9 18.9 18.9 18.9  费用率       
无形资产 638.3 619.5 594.4 569.3 544.2  销售费用率 12.2% 12.7% 12.5% 12.5% 12.2% 
其他非流动资产 244.4 190.5 176.6 184.4 163.0  管理费用率 12.2% 12.5% 12.5% 13.0% 13.0% 
资产总额 19,673.8 20,260.1 20,883.1 22,369.7 24,111.8  财务费用率 -1.0% -1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 
短期债务 - - - - -  三费/营业收入 23.4% 24.0% 25.0% 25.5% 25.2% 
应付帐款 3,011.4 2,779.5 3,050.3 3,255.1 3,529.7  偿债能力      
应付票据 237.4 181.5 297.2 194.3 331.1  资产负债率 29.2% 30.0% 27.9% 27.8% 27.9% 
其他流动负债 2,355.3 2,946.4 2,326.2 2,609.1 2,707.6  负债权益比 41.2% 42.9% 38.7% 38.5% 38.7% 
长期借款 - - - - -  流动比率 3.02 2.96 3.25 3.31 3.35 
其他非流动负债 138.3 178.4 148.7 155.1 160.7  速动比率 2.78 2.72 3.06 3.04 3.14 
负债总额 5,742.3 6,085.8 5,822.4 6,213.6 6,729.1  利息保障倍数 -13.34 -10.59 -578.98 -457.50 -498.55 
少数股东权益 619.9 698.5 391.8 56.7 -321.8  分红指标      
股本 1,796.0 1,796.0 1,796.0 1,796.0 1,796.0  DPS(元) 0.60 - - 0.01 0.02 
留存收益 11,418.5 11,571.5 12,872.9 14,303.5 15,908.6  分红比率 71.2% 88.5% 90% 90% 290% 
股东权益 13,931.5 14,174.2 15,060.7 16,156.1 17,382.8  股息收益率 4.7% 4.8% 5% 5.1% 5.1% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 
净利润 1,613.1 1,371.0 1,357.1 1,432.9 1,627.1  EPS(元) 0.84 0.69 0.76 0.80 0.91 
加:折旧和摊销 194.1 198.7 187.4 187.4 187.4  BVPS(元) 7.41 7.50 8.17 8.96 9.86 
资产减值准备 155.4 175.4 - - -  PE(X) 15.3 18.7 17.1 16.2 14.2 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.7 1.7 1.6 1.4 1.3 
财务费用 0.1 0.1 -1.9 -2.5 -2.6  P/FCF 13.9 32.7 8.9 54.6 7.4 
投资损失 -60.7 -70.8 -45.0 -45.8 -49.3  P/S 2.2 2.4 2.4 2.2 2.1 
少数股东损益 99.9 133.1 -322.8 -340.9 -387.1  EV/EBITDA 7.9 7.5 6.4 5.9 3.2 
营运资金的变动 518.5 -161.9 1,069.9 -1,201.2 1,331.2  CAGR(%) -12.2% -3.3% -18.4% -12.2% -3.3% 
经营活动产生现金流量 1,970.5 1,268.6 2,244.7 29.9 2,706.8  PEG -1.3 -5.7 -0.9 -1.3 -4.3 
投资活动产生现金流量 -582.0 -622.3 280.0 -4.7 4.6  ROIC/WACC 22.0 23.9 9.8 -50.7 15.1 
融资活动产生现金流量 -983.1 -1,130.8 -141.1 3.4 -10.7  REP 1.1 0.4 -4.0 -0.2 -0.5  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 

  



 

4 

公司快报/中南传媒 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研

究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资
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并向本公司的客户发布。 
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因
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