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公司研究 新股研究 建议询价区间： 56.35-64.40 元 

拥有完整产业链的出版企业 

——中南传媒(601098)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预测公司 2010、2011 年摊薄每股收益分别为 0.31 元和 0.35

元。我们认为公司 2010 年 30-35 倍 PE 较为合理，对应公司二级市场股

价的合理区间为 9.30 元-10.85 元。建议按照合理价格区间进行申购。 

主要依据： 

1、公司主营业务包括出版、发行、报纸与新媒体、印刷、印刷物资销

售等。公司拥有完整的产业链，目前已形成了集出版、发行、报刊经营

等传统媒体业务与互联网、框架媒体、移动媒体等新媒体业务于一体的

综合型传媒业务架构，成功实现了多种媒体的融合。 

2、公司下属的人民社、科技社、岳麓社、美术社、文艺社等 5 家出版

均为国家一级出版社。公司在湖南省的中小学教材发行业务中占据主导

地位，是 2009 和 2010 年度湖南省义务教育免费教材的独家发行商。

公司经营的《潇湘晨报》2009 年发行总份数为 14389 万份，实现广告

收入 2.92 亿元。《潇湘晨报》在印数、广告收入等指标上稳居湖南省报

业市场第一的位臵。2009 年公司被商务部、文化部、广电总局、新闻

出版总署认定为 2009~2010 年度国家文化出口重点企业。 

3、2009 年我国传媒产业的总产值为 4907.96 亿元，2004 至 2009 年我

国传媒产业总产值的年均复合增长率达 18.45%；预计 2010 年我国传媒

产业的总产值可达 5620 亿元。《文化产业振兴规划》的出台标志着我国

文化产业振兴已被提升至国家战略的高度。公司作为产业链完整的大型

出版集团，未来有望充分分享文化产业蓬勃发展的盛宴。 

风险提示：（1）教材出版和发行制度改革带来的风险。（2）税收优惠政

策变化带来的风险。（3）数字出版技术发展带来的风险。 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 139800.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 56.07 

每股净资产(元) 1.93 

建议询价区间(元)  

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 曹源 

电 话： 010-84183292 

Email： caoyuan@guodu.com 

执业证书编号： S0940210030003 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 3549.85  4052.32  4654.90  5324.74  

同比增速(%) 11.06% 14.15% 14.87% 14.39% 

净利润(百万) 371.64  487.48  573.31  645.37  

同比增速(%) -4.68% 31.17% 17.61% 12.57% 

EPS(元) 0.21  0.27  0.31  0.35  
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1、本次发行一般情况 

表1  公司此次发行概况 

公司名称 中南出版传媒集团股份有限公司 

公司简称 中南传媒 

发行地 上海证券交易所 

发行日期 2010-10-20 

申购代码 601098 

本次发行股数（万股） 39800 

发行方式 
网下向询价对象询价配售与网上资金申购定价发行

相结合的方式或中国证监会认可的其他方式 

正常发行后总股本（万股） 179600 

每股收益（2009）年（元） 0.37 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年）（元） 0.27 

发行前每股净资产（元） 1.88 

数据来源：公司招股意向书、国都证券研究所 

 

2、公司概况 

2.1 拥有完整产业链的出版企业 

公司主营业务包括出版、发行、报纸与新媒体、印刷、印刷物资销售等。公司拥

有完整的产业链，目前已形成了集出版、发行、报刊经营等传统媒体业务与互联网、

框架媒体、移动媒体等新媒体业务于一体的综合型传媒业务架构，成功实现了多种媒

体的融合。 

公司下属的人民社、科技社、岳麓社、美术社、文艺社等 5 家出版均为国家一级

出版社。公司在湖南省的中小学教材发行业务中占据主导地位，是 2009 和 2010 年

度湖南省义务教育免费教材的独家发行商。公司经营的《潇湘晨报》2009 年发行总

份数为 14389 万份，实现广告收入 2.92 亿元。《潇湘晨报》在印数、广告收入等指

标上稳居湖南省报业市场第一的位臵。2009 年公司被商务部、文化部、广电总局、

新闻出版总署认定为 2009~2010 年度国家文化出口重点企业。 

2009 年我国传媒产业的总产值为 4907.96 亿元，2004 至 2009 年我国传媒产业

总产值的年均复合增长率达 18.45%；预计 2010 年我国传媒产业的总产值可达 5620

亿元。《文化产业振兴规划》的出台标志着我国文化产业振兴已被提升至国家战略的

高度。公司作为产业链完整的大型出版集团，未来有望充分分享文化产业蓬勃发展的

盛宴。 

 

 

 

2.2 湖南出版集团为公司控股股东及实际控制人 

发行前湖南出版集团直接或间接持有公司 85.84%的股权，为公司的控股股东及

实际控制人。 
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图 1：公司股权结构图（发行前） 

 

数据来源：公司招股意向书、国都证券研究所 

 

 

 

2.3 募集资金投向 

表2  公司募集资金投向 

业务类别 项目名称 资金使用量（万元） 

出版 

出版创意策划项目 29695.00  

中南基础教育复合出版项目 20013.00  

数字资源全屏服务平台项目  30262.00  

发行 

湖南省新华书店区域中心门店改造升级项目 31982.13  

湖南省新华书店电子商务平台项目 9888.00  

全国出版物营销渠道建设项目 9772.43  

印刷 湖南天闻新华印务有限公司技改项目 19991.00  

信息系统建设 中南出版传媒集团出版发行信息平台建设项目 15118.00  

补充流动资金 补充流动资金 18500.00  

合计 185221.56  

数据来源：公司招股意向书、国都证券研究所 
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3、盈利预测 

表 3  公司业绩预测（单位：万元） 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 319627.40  354984.95  405231.82  465489.80  532473.78  

营业收入 319627.40  354984.95  405231.82  465489.80  532473.78  

二、营业总成本 286256.22  321296.47  359189.79  411853.53  471547.54  

营业成本 188893.14  208108.27  239005.74  274177.30  313893.29  

营业税金及附加 3139.44  4119.74  4952.10  5545.34  6425.18  

销售费用 32626.31  38155.04  46169.08  50194.10  58438.42  

管理费用 59357.84  71708.74  65587.75  79598.76  91585.49  

财务费用 -1629.41  -2547.46  -895.86  -1861.96  -3194.84  

资产减值损失 3868.90  1752.12  4370.98  4200.00  4400.00  

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 146.06  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 198.23  116.09  51.85  57.03  62.74  

汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 33715.46  33804.57  46093.88  53693.30  60988.97  

加：营业外收入 6746.78  4889.30  3576.68  5007.36  5057.43  

减：营业外支出 1415.33  1417.54  896.37  1254.92  1380.41  

五、利润总额 39046.91  37276.33  48774.19  57445.74  64665.99  

减：所得税 59.85  112.01  26.66  114.89  129.33  

加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

六、净利润 38987.06  37164.32  48747.53  57330.84  64536.66  

减：少数股东损益 152.99  226.85  788.20  1031.96  1226.20  

归属于母公司所有者的净利润 38834.07  36937.46  47959.33  56298.89  63310.46  

七、每股收益      

每股收益（摊薄） 0.22  0.21  0.27  0.31  0.35  

数据来源：Wind、国都证券研究所 

4、估值定价 

我们预测公司 2010、2011 年摊薄每股收益分别为 0.31 元和 0.35 元。我们认为

公司 2010 年 30-35 倍 PE 较为合理，对应公司二级市场股价的合理区间为 9.30 元

-10.85 元。建议按照合理价格区间进行申购。 

 

5、风险提示 

（1）教材出版和发行制度改革带来的风险。 

（2）税收优惠政策变化带来的风险。 

（3）数字出版技术发展带来的风险。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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