
 

事件 

 出版传媒公布中期报告，上半年实现销售码洋 11.1 亿，同比增长 22%，

实现营业收入 6.35 亿，同比增长 11.69%，实现净利润 0.57 亿，同比

增长 11.26%，上半年 EPS0.10 元，略低于预期。 

点评 

 一般图书业务增速较快，出版品牌建设继续推进。上半年一般图书出

版发行实现营业收入 3.17 亿，同比增长 22.42%。教材出版仅占上半

年出版图书的 18%，比去年同期减少 5 个百分点，出版产品结构和效

益结构呈现出较好的市场增长性，出版主业市场化程度较高。春风文

艺社对《布老虎丛书》进行更新换代，万卷旗下的万榕书业在青春文

学市场继续强势发展，公司的市场占有率和品牌建设保持良好势头。 

 多种促销手段推动发行业务营业收入快速增长。上半年公司发行业务

实现营业收入 3.5 亿，同比增长 21.84%，原因是公司采用多种促销手

段，开发团购市场、加大媒体宣传、整合物流配送等。营业成本也相

应增长，毛利率同比略降。 

 印刷业务毛利率上升 8.87 个百分点。上半年印刷外加工业务增多，

毛利率大幅上升 8.87 个百分点。 

 期间费用同比增加 21.77%。上半年公司人工费、运费、包装费、差

旅费、宣传推广费等期间费用随着业务规模扩大快速增加。 

 外延式发展项目积极推进，布局新媒体领域。上半年公司外延式发展

的项目较多，与天津出版集团、内蒙古兴华发行集团跨地域合作项目

加速推进；与金星国际教育集团的合作将致力于打造集出版、网络、

培训为一体的强势企业。与蓝猫动漫、盛大文学的合作，使公司在动

漫市场和新媒体市场的拓展迈出实质性的步伐。 

 看好公司整合先进出版生产力的能力、品牌建设能力和布局新媒体的

潜力。 

 略调低公司盈利预测，预测 2010 年 EPS0.24 元，2011 年 EPS0.29 元，

维持“增持”评级。 
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表 1：出版传媒盈利预测 

单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 1,022.65  1,177.68  1,291.93  1,555.00  1,570.00  

出版 336.15 393.55 534.33 600.00  700.00  

发行 577.54 627.73 621.26 750.00  660.00  

物资销售 150.23 246.19 219.84 250.00  250.00  

印刷 25.77 28.17 31.21 35.00  40.00  

其他 0.45 0 0 0.00  0.00  

内部抵消 -82.66 -136.95 -137.61 -100.00  -100.00  

二、营业总成本 953.31  1,090.30  1,208.35  1,473.81  1,463.57  

营业成本 776.53  900.15  973.06  1,185.80  1,174.70  

出版 227.84 265.11 359.24 396.0  455.00  

发行 472.65 520.52 522.83 633.8  557.70  

物资销售 139.44 230.78 204.13 232.0  232.00  

印刷 17.35 19.76 21.76 22.1  28.00  

其他 0.27 0 0 0.0  0.00  

内部抵消 -83.89 -136.89 -137.71 -100.00  -100.00  

毛利率 24.1% 23.6% 24.7% 23.7% 25.2% 

出版 32.2% 32.6% 32.8% 34.0% 35.0% 

发行 18.2% 17.1% 15.8% 15.5% 15.5% 

物资销售 7.2% 6.3% 7.1% 7.2% 7.2% 

印刷 32.7% 29.9% 30.3% 37.0% 30.0% 

营业税金及附加 6.00  6.40  6.81  7.78  7.85  

            营业税金及附加比率 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

三项费用 165.37  176.64  225.78  275.23  276.02  

主营业务占比 16.2% 15.0% 17.5% 17.7% 17.6% 

                销售费用 53.49  68.70  84.92  102.63  103.62  

主营业务占比 5.2% 5.8% 6.6% 6.6% 6.6% 

                管理费用 107.03  125.59  154.86  186.60  188.40  

主营业务占比 10.5% 10.7% 12.0% 12.0% 12.0% 

                财务费用 4.85  -17.65  -14.00  -14.00  -16.00  

主营业务占比 0.5% -1.5% -1.1% -0.9% -1.0% 

                资产减值损失 5.41  7.11  2.70  5.00  5.00  

三、其他经营收益      

                公允价值变动净

收益 
-0.07  0.07  0.00  0.00  0.00  

                投资净收益 0.80  2.88  25.79  20.00  20.00  

                汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 70.07  90.33  109.37  101.20  126.43  

                加：营业外收入 35.65  25.53  23.74  35.00  35.00  

                减：营业外支出 1.00  0.41  0.82  1.00  1.00  

五、利润总额 104.72  115.46  132.29  135.20  160.43  

                减：所得税 0.09  1.74  2.71  2.70  3.21  
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所得税率 0.1% 1.5% 2.0% 2.0% 2.0% 

六、净利润 104.63  113.72  129.58  132.49  157.22  

               减：少数股东损益 -0.11  -1.83  0.26  0.20  0.20  

    归属于母公司所有者的净利润 104.74  115.54  129.33  132.29  157.02  

七、每股收益： 0.19  0.21  0.23  0.24  0.29  

资料来源：宏源证券 
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