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淘宝天猫等旗舰店销售收入达 0.96 亿，占一般图书发行收入的 21.11%、5.07%，
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教育出版业务回暖，发行业务稳健经营，业绩符合预期     增持 

2020 年 4 月 28 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现 
 事件描述 

 公司于 4 月 28 日发布 2019 年年报，报告期内公司实现营业收入 102.61 亿

元，同比增长 7.16%；实现净利润 14.07 亿元，同比增长 2.65%。公司拟向全体

股东每 10 股派发现金红利 6.2 元（含税）。 

事件点评 

 Q4 业绩环比高增长，经营活动现金流情况良好。1）2019Q4 公司实现营业

收入 38.87 亿元，YOY12.12%，QOQ93.45%，实现归母净利润 3.57 亿元，

YOY-2.98%，QOQ43.34%。2）报告期内公司发行与出版业务毛利率小幅提升，

带动综合毛利率提升 1.28%至 40%；销售、管理、研发及财务费用率分别为

14.14%（+1.47%）、12.21%（-0.26%）、0.49%（-0.15%）、-1.16%（-0.03%），销

售费用率受公司业务拓展，物流及宣传推广费用增加有所提升，尤其在 Q4 同比

提升 2.49pct。3）受益于报告期内公司销售回款情况较好，公司经营活动产生的

现金流净额为 30.86 亿元，同比增长 143.27%；截至期末公司应收账款账面价值

12.89 亿元，较期初增加 0.89%。 

 教育出版回暖带动板块增长，大众图书占据细分头部。1）报告期内公司出

版板块实现收入 28.03 亿元，同比增长 15.07%，毛利率 33.68%，同比上升 2.73%。

2）教育出版业务经调整后明显回暖，年内实现销量 4.89 亿册（+15.52%），销

售码洋 47.5 亿元（+16.54%），为拉动出版业务增长主要驱动。目前公司教材教

辅销售已覆盖全国 30 省市，20 年将以各省启动高中新教材选用为契机，力争湘

版教材省外市场份额稳中有升。3）一般图书出版方面，公司旗下出版社逐步形

成各自特色品牌，利于在公司层面搭建多元化内容体系及在各细分领域竞争中

取得头部优势；报告期内公司动销品种约 3.27 万种，实现销售量 0.42 亿册

（+19.14%），销售码洋 15.11 亿元（+29.59%），在开卷全国图书零售市场的码

洋占有率为 2.92%排名第四位，作文、科普、传记等品类排名全国第一，文学、

心理自助排名第二《小孩》《长安十二时辰（上下册）》《断舍离》等畅销书销售

过 20 万册。 

 教材教辅发行奠定业绩基础，渠道建设持续完善。1）报告期内公司发行板

块实现收入 75.69 亿元，同比增长 8.23%，毛利率 29.61%，同比上升 0.58%。2）

公司教材教辅发行业务依旧稳健经营，年内销售量达 4.49 亿册（+9.21%），销

售码洋 50.78 亿元（+8.99%），为公司奠定坚实业绩基础；一般图书发行销量 1.44

亿册（+2.37%），销售码洋 30.92 亿元（+5.22%），重点时政类图书发行量全国

居前，其中《习近平新时代中国特色社会主义思想学习纲要》销售 337 万册，《新

中国发展面对面》销售 35 万册。3）渠道方面，线下新华书店推进校园阅读工

程，新建校园直营网点 44 家，部分网点持续升级改造；借力书香地铁、书香机

场等建设开展营销活动，带动图书销售破 12 亿；线上渠道积极拓展，上线运营

HX 新华书店线上服务平台，阅达教育、阅达书城新增注册会员 187 万，累计用

户达 360 万，交易金额达 4.51 亿元；当当、京东等电商平台销售收入达 3.98 亿， 

 

 

市场数据：2020 年 4 月 24 日 

收盘价(元)：                    10.39 

年内最高/最低（元）：          13.57/10 
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合计收入同比增长 65.29%。 

 疫情影响 Q1 业绩同比减少，数字教育有望迎来发展机遇。1）受疫情影响，

线下图书销售市场受到冲击，公司经营亦受到短期影响。20Q1 公司实现营业收

入 15.36 亿元，同比减少 16.54%，实现归母净利润 2.02 亿元，同比减少 32.26%。

2）疫情期间中小学停课不停学带动数字教育需求提升，对培养用户习惯、加快

教育内容的数字化转型具有一定推动作用。公司旗下天闻数媒已为全国 8000 多

所学校开展各类数字教育产品服务，贝壳网建资源量级达到 85TB，增长 183%，

注册用户增长 169 万至 396 万，中南迅智继续深耕考试服务以及 A 佳教育 app

等产品，注册用户达 350 万，澡雪新媒推出 K12 有声教育品牌“小鹿听课”初中

核心素养音频课获市场热捧。2020 年公司计划将在公司层面整合各数字教育单

位的优质应用和内容资源，发挥天闻数媒基础平台优势，形成公司统一完整的教

育服务产品体系，打造自身品牌化优势。 

投资建议：疫情期间中小学教材教辅品类消费再次显现刚性需求，教育出版及发

行业务为公司构建起坚实业绩护城河，大众图书线上渠道占比提升有望持续推动

一般图书业务销售增长。预计公司 2020-2022EPS 分别为 0.76/0.80/0.83，对应 4

月 27 日收盘价 10.39 元 PE 分别为 14/13/12 倍，维持增持评级。 

存在风险：政策变动风险；知识产权受到盗版侵犯；竞争加剧导致版权价格上升。 

表 1：中南传媒 2019 年盈利能力变化分析                                                                单位：万元 

  2018 2019 同比增长率 

营业收入 957,557.62  1,026,085.89  7.16% 

毛利率 38.72% 40.00% 1.28% 

销售费用 121,297.37  145,080.19  19.61% 

管理费用 119,483.94  125,336.26  4.90% 

研发费用 6,157.35  5,016.09  -18.53% 

财务费用 -10,801.78  -11,924.73  10.40% 

投资净收益 7,082.49  10,193.31  43.92% 

营业利润 141,934.95  145,360.44  2.41% 

加：营业外收入 127.47  617.50  384.42% 

减：营业外支出 1,480.21  2,166.41  46.36% 

利润总额 140,582.21  143,811.53  2.30% 

减：所得税 3,485.60  3,078.73  -11.67% 

净利润 137,096.61  140,732.80  2.65% 

减：少数股东损益 13,308.54  13,163.43  -1.09% 

归属于母公司所有者的净利润 123,788.07  127,569.36  3.05% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：中南传媒 2019 年主营业务情况                                                                    单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率 YOY 占比 YOY 

发行 756,861.25  8.23% 29.61  0.58  52.54% 0.39  

其中：教材教辅 441,542.80  7.22% 36.04  1.87  30.65% -0.06  

其中：一般图书 188,466.61  1.15% 25.91  -3.69  13.08% -0.81  

出版 280,334.45  15.07% 33.68  2.73  19.46% 1.29  

其中：教材教辅 209,738.66  14.54% 33.08  3.81  14.56% 0.90  

其中：一般图书 60,040.54  17.73% 37.33  -1.95  4.17% 0.36  
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物资 140,232.64  6.08% 4.03  -0.13  9.73% -0.12  

数字出版及媒体传播 106,589.43  1.12% 26.61  2.17  7.40% -0.46  

印刷业务 101,843.68  5.93% 14.35  2.59  7.07% -0.10  

金融服务 38,715.71  -8.98% 64.72  -3.49  2.69% -0.48  

其他业务 16,019.05  -26.08% 70.53  5.76  1.11% -0.50  

内部抵销 -414,510.30  8.14% -- -- -28.77% -0.19  

营业收入 1,026,085.89  7.16% 40.00  1.28  100.00% 0.00  

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：中南传媒 2019 年费用率变化情况 

  2018 2019 YOY 

销售费用率 12.67% 14.14% 1.47 

管理费用率 12.48% 12.21% -0.26 

研发费用率 0.64% 0.49% -0.15 

财务费用率 -1.13% -1.16% -0.03 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 4：中南传媒单季度盈利变化分析                                                                     单位：万元 

 
18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 

营业收入 194,804.87  346,646.48  183,984.06  252,510.57  200,915.86  388,675.41  153,556.54  

YOY -3.63% 1.87% 12.36% 0.06% 3.14% 12.12% -16.54% 

QOQ -22.81% 77.95% -46.92% 37.25% -20.43% 93.45% -60.49% 

毛利率 41.38% 33.83% 44.18% 41.45% 43.23% 35.41% 46.68% 

YOY 0.03% 3.55% -1.88% 2.82% 1.85% 1.58% 2.51% 

QOQ 2.75% -7.55% 10.35% -2.73% 1.78% -7.82% 11.27% 

销售费用 25,942.99  41,187.56  25,759.40  33,563.35  29,913.95  55,843.49  26,409.38  

YOY -6.87% 22.87% 17.18% 4.28% 15.31% 35.58% 2.52% 

QOQ -19.39% 58.76% -37.46% 30.30% -10.87% 86.68% -52.71% 

管理（研发）费用 25,894.85  45,770.06  23,101.00  30,398.14  26,321.32  50,531.89  22,943.68  

YOY 4.69% 12.38% -0.09% -1.48% 1.65% 10.40% -0.68% 

QOQ -16.07% 76.75% -49.53% 31.59% -13.41% 91.98% -54.60% 

财务费用 -2,637.84  -2,634.76  -2,639.69  -3,211.77  -3,113.77  -2,959.49  -3,290.71  

YOY 0.11% -4.72% -4.20% 15.79% 18.04% 12.32% 24.66% 

QOQ -4.90% -0.12% 0.19% 21.67% -3.05% -4.95% 11.19% 

投资净收益 3,229.49  2,314.89  1,972.99  2,414.54  1,594.94  4,210.84  1,203.53  

YOY 36.69% -1.90% 598.48% 92.29% -50.61% 81.90% -39.00% 

QOQ 157.20% -28.32% -14.77% 22.38% -33.94% 164.01% -71.42% 

营业利润 28,036.95  43,598.17  32,400.72  40,981.01  27,619.49  44,359.21  21,798.16  

YOY -14.22% 10.89% 9.44% 0.71% -1.49% 1.75% -32.72% 

QOQ -31.10% 55.50% -25.68% 26.48% -32.60% 60.61% -50.86% 

利润总额 27,848.93  42,548.03  32,410.33  41,028.26  27,620.55  42,752.39  21,736.32  

YOY -14.56% 9.61% 10.19% 0.63% -0.82% 0.48% -32.93% 

QOQ -31.70% 52.78% -23.83% 26.59% -32.68% 54.78% -49.16% 

减：所得税 983.44  1,019.00  410.44  866.74  651.25  1,150.30  97.53  

净利润 26,865.49  41,529.03  31,999.89  40,161.52  26,969.29  41,602.09  21,638.79  
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YOY -15.10% 9.25% 11.03% 0.70% 0.39% 0.18% -32.38% 

QOQ -32.64% 54.58% -22.95% 25.51% -32.85% 54.26% -47.99% 

归属母公司净利润 23,362.59  36,839.70  29,826.21  37,063.58  24,936.28  35,743.30  20,205.55  

YOY -20.69% 9.80% 13.32% -0.54% 6.74% -2.98% -32.26% 

QOQ -37.31% 57.69% -19.04% 24.27% -32.72% 43.34% -43.47% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

 

利润表  
  

单位：百万元 
 
资产负债表 单位：百万元 

  
单位：百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9576  10261  10738  11363  12084  
 
货币资金 12341  13964  13979  15077  15961  

营业成本 5868  6156  6465  6845  7294  
 
应收和预付款项 1900  1750  1865  1960  2109  

营业税金及附加 51  55  57  61  65  
 
存货 1416  1472  1561  1650  1772  

营业费用 1213  1451  1503  1591  1692  
 
其他流动资产 1817  1215  1215  1215  1215  

管理费用 1195  1253  1310  1386  1474  
 
长期股权投资 71  88  111  136  162  

研发费用 62  50  54  57  60  
 
投资性房地产 165  154  154  154  154  

财务费用 -108  -119  -121  -130  -139  
 
固定资产和在建工程 1374  1367  1177  976  759  

资产减值损失 175  176  187  197  214  
 
无形资产和开发支出 681  1062  1062  1062  1062  

其他收益 171  106  180  180  180  
 
其他非流动资产 491  358  329  301  301  

投资收益 71  102  103  105  107  
 
资产总计 20260  21806  21453  22531  23494  

营业利润 1419  1454  1566  1641  1710  
 
短期借款 0  0  0  0  0  

其他非经营损益 -14  -16  -15  -15  -15  
 
应付和预收款项 3469  3784  3838  4154  4323  

利润总额 1406  1438  1550  1626  1695  
 
长期借款 0  0  0  0  0  

所得税 35  31  29  30  32  
 
其他负债 2618  2753  2753  2753  2753  

净利润 1371  1407  1521  1596  1663  
 
负债合计 6086  7354  6590  6906  7076  

少数股东损益 133  132  154  161  168  
 
股本 1796  1796  1796  1796  1796  

归属母公司股东净利润 1238  1275  1368  1434  1495  
 
资本公积 4412  4420  4420  4420  4420  

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 
留存收益 7268  7453  8026  8627  9253  

经营性现金净流量 3086  1414  1728  1540  3086  
 
归属母公司股东权益 13476  13670  14242  14843  15469  

投资性现金净流量 -251  65  65  65  -251  
 
少数股东权益 699  782  936  1097  1265  

筹资性现金净流量 -1142  -666  -696  -722  -1142  
 
股东权益合计 14174  14452  15178  15940  16734  

现金流量净额 1693  813  1098  884  1693    负债和股东权益合计 20260  21806  21768  22846  23809  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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