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估值区间：9.60－11.20 元

“多介质、全流程”的出版龙头 
——中南出版（601098）新股定价报告—— 
 

内容摘要： 

 具龙头地位的出版公司。2010 年 7 月，在新闻出版版署公布的《新闻

出版产业分析报告》中，湖南出版投资控股集团位居全国出版集团

总体经济规模综合评价第 2 位。09 年总资产 56 亿，净利润 4.79 亿，

主营业务收入第一位。全国百家一类出版社中，中南传媒占有 5 席。 

 “多介质、全流程”影响力最大化。传媒体团最大价值是影响力。

中南传媒包括 8 家出版社、1 家报社、1 个网站、13 个杂志社以

及新华书店、印务等编、印、发、供全流程产业链。企业集团通

过对资源的重复使用和多次开发，实现利润最大化，影响力最大化。 

 战略布局新传媒。从 2005 年开始，公司并购红网、创办名师网、启

动多种手机报、投资天闻数媒、建立中南国家数字出版基地等，布

局谋划数字出版和新媒体，提升未来竞争潜力。 

 业绩预测与估值。预计 10－11 年公司全面摊薄每股收益分别为 0.32 
元、0.355 元。据 WIND 数据，截止至 10 月 14 日，全部 A 股 PE(TTM，

中值)为 50.84X，传媒业为 52.51X，公司所处细分行业出版业为

46.08X。综合各方面因素，中南出版动态市盈率水平可取 30－35 倍，

对应公司合理估值区间可为 9.60－11.20 元。 

科目 2009A 2010E 2011E 

营业收入（百万元） 4052 4697 5371 

同比增长（%） 14.15 15.90 14.36 

净利润（百万） 487 573 636 

同比增长（%） 14 17.5 10.98 

EPS(摊薄:元) 0.34 0.32 0.355 
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市场数据   

原始股本(亿股)  13.98 

拟发行股本(亿股)  3.98 

总股本(亿股) 17.96 

拟发行股份占总股本比例 22.2% 

 

财务指标（万元） 

项目 2010.06 

EPS(按最新股本:元) 0.198 

营业收入 203471 

毛利率 42.00% 

费用率 26.70% 

营业利润 24865 

利润总额 28191 

少数股东损益 512 

归属母公司净利润 27669 
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一、公司简介 

1.1 公司股权结构与组织架构 

中南出版于 2008 年 12 月 25 日由湖南出版投资控股集团整体重组改制而成。承接母公司

所有经营性主业和资产。若公开发行 3.98 亿股，则第一大股东湖南出版投资控股集团合计持

有公司发行后 64.9%股权。实际控制人为湖南省人民政府。 

中南出版 IPO 拟发行 3.98 亿股 A 股，拟募集资金 18.52 亿元，用于出版、发行、印

刷、信息系统建设等 8 大核心业务环节项目的建设及流动资金补充。公司未来致力于成为

“中国一流的出版传媒骨干产业集团、中国文化产业重要的战略投资者和全球重要的华文全媒

介内容运营商”。 

图 1：发行后股权结构图 

 
资料来源：公司招股说明书，西南证券研发中心 

1.2 主营业务构成  

公司主业包括出版、发行、物资供应、印刷、报媒五大板块。2009 年，公司实现营业收

入 40.5 亿元，净利润 4.9 亿元。2007-09 年间收入和净利润的年均复合增速分别达 12.6%和

11.1%。2010 年上半年，公司实现营业收入 20.3 亿元，净利润 2.77 亿元。 

图 2：公司主要产品占比 

 
资料来源：天相投资，西南证券研发中心 
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1.3 公司主要分公司、子公司 
表 1：公司主要分公司、二级子公司一览表 

总资产 净资产 净利润 
 

持股 

比例 
业务 

2010 年上半年末 2009 年 2010 年上半年

出版业务： (%)  (人民币万元) 

湖南出版中心 分公司 教材租型 20,367 8,902 9,051 5,549 

湖南教育出版社 分公司 图书出版 20,279 14,935 2,719 1,683 

湖南美术出版社 100 图书出版 15,655 6,273 1,730 439 

湖南科学技术出版社  100 图书出版  11,959 3,735 1,107 336 

湖南岳麓书社 100 图书出版 8,739 2,610 1,216 659 

湖南少年儿童出版社 100 图书出版  14,381 5,046 1,690 949 

湖南电子音像出版社 100 电子音像出版 3,267 1,174 910 481 

湖南文艺出版社 100 图书出版 12,653 5,239 1,861 596 

湖南人民出版社 100 图书出版 12,058 4,526 734 322 

中南天闻出版策划公司(筹)  分公司 图书选题策划     

中南名师教育科技公司(筹)  100 基础教育复合出版、名师网运营     

天闻数媒科技(北京)公司  100 
青少年“成长无忧”社区及数字传媒内容

基地 
    

发行业务：       

湖南省新华书店 100 省内教材发行及新华书店连锁零售 315,704 161,959 20,209 12,883 

湖南省新教材公司 100 省外发行  10,857 2,149 1,532 845 

中南传媒北京涌思图书公司 90 图书选题策划、发行 2,073 1,376 -161 -263 

湖南珈汇教育图书发行公司 51 图书选题策划、发行  3,530 1,129 381 43 

湖南联合教育出版物发行公司 51 图书选题策划、发行 6,849 1,645 848 540 

印刷业务：       

湖南天闻新华印务公司 100 图书印刷、报印、商印、防伪产品生产 74,005 33,189 6,590 3,105 

物资供应业务：       

湖南省印刷物资公司 100 印刷物资供应 27,776 10,493 188 25 

报纸和新媒体业务：       

湖南潇湘晨报传媒经营公司 100 报纸、期刊、网站、户外框架媒体等运营 26,259 7,231 4,743 2,724 

中广潇湘广告(北京)公司  51 广告制作  63 -22 -12 -52 

湖南天闻动漫传媒公司  100 动漫期刊、图书、手机彩信、动画等运营 4,856 4,611 -333 -26 

资料来源：公司招股说明书，西南证券研发中心 

 

 

 



 
 

新股定价报告/中南出版 601098 

请务必阅读正文后的免责声明部分  3

二、公司所处行业情况及行业地位 
公司隶属于文化传媒产业中的子行业出版行业。顺应无烟工业化潮流，文化传媒行业倍受政

策宠爱，09 年 9 月国务院发布的《文化产业振兴规划》，更是将其提升至国家战略的高度。  

2.1 出版行业内增稳定 体制改革整合提速 

出版行业特性是内生增长稳定，历经市场考验，形成了较为成熟的商业模式。而目前国家

政策扶优强烈，一旦他们与新技术相连，或向外复制其成功模式，其爆发力亦十分可观。 

据开卷图书观测，我国图书零售市场持续增长，不过年增长率已经从最初的接近 20%逐

渐滑落，2008 年和 2009 年图书零售市场同比增长率仅为 4.44%和 4.21%，2010 年半年市场增

速仅为 1.97%。但大市场的低增速和小市场的高增速相得益彰。2010 年上半年，中国图书零

售市场动销品种数达到 85 万种，比去年同期增加了 3 万种左右。在图书零售市场上每年

都不乏市场热点板块，少儿、文学和生活来已经连续数年保持较高的增长速度，可谓是这

几年零售市场增长的主要推动力。畅销书对市场的贡献能力不断增强。今年上半年，市场

销量前 5%的动销品种为整个市场贡献了 59.56%的销售码洋，这一数值比往年同期又有所

提升。 

图 3：开卷图书零售市场分析 
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资料来源：开卷研究，西南证券研发中心 

图 4：零售图书大市场低增速与小市场高发展相得益彰 

 
资料来源：开卷研究，西南证券研发中心 
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以下几个方面也确保了出版业的平稳持续增长： 

一是中国是人口大国，目前人均年购书 5.3 册，人均购书金额为 4.3 美元，远低于其它主

要国家。目前中国在校大学生人数超过 2000 万，青少年 3.7 亿，这是未来中国图书消费的主

要群体。未来随着教育产业的不断发展，教育程度不断提高，图书消费也会出现平稳的增长。 

二是去年开始强力推进的体制改革是推动出版业提升的强大动力。全国 580 家图书出版

社，截止 09 年底 90%已完成正在完善改制工作，其余 148 家的改制将在 2010 年全部完成。

目前又有 24 家完成了改制工作，将纳入享受国家优惠政策的企业名单。同时提出今后 10 年出

版目标：出版总产值占当年 GDP5%左右，基本实现人均消费图书 6 册、期刊 3.2 册、报纸每

千人 130 份以上；数字媒体等新兴产业的发展达到世界先进水平。 

三是数字化出版提供新的增长点。目前 90%的出版企业已涉及数字出版。而据 CMIC 分

析师预计，今年中国数字出版产业规模将超 900 亿元。 

2.2 身处行业第一梯队 总体规模第二 

2010 年 7 月，在新闻出版版署公布的《新闻出版产业分析报告》中，湖南出版投资控股

集团位居全国出版集团总体经济规模综合评价第 2 位。09 年总资产 56 亿，净利润 4.79 亿，

主营业务收入位于第一位。全国百家一类出版社中，中南传媒占有 5 席，即人民社、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。 

表 2：出版集团总体经济规模 

排名 出版集团 

1 江苏凤凰出版传媒集团 

2 湖南出版投资控股集团 

3 江西出版集团 

4 浙江出版联合集团 

5 山东出版集团 

6 中原出版传媒投资控股集团 

7 湖北长江出版集团 

8 安徽出版集团 

9 中国出版集团 

10 河北出版集团 

资料来源：新闻出版总署，西南证券研发中心 

2006 年，据新闻出版总署图书司课题组发布的《谁是 2006 中国书业领跑者》，按照图书

发货码洋统计，湖南出版投资控股集团位居第 3 位。2009 年 8 月，湖南出版投资控股集团被

中宣部、文化部等主管部门评为“全国文化体制改革先进企业”。 2010 年 5 月，在《光明

日报》社和《经济日报》社联合举办的“第二届全国文化企业 30 强”推荐活动中，湖南出版

投资控股集团集团位居第 2 位。 
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三、公司在行业中的竞争优势 

3.1“多介质、全流程”业态多样 产业链完整 

中南传媒包括 8 家出版社、1 家报社、1 个网站、13 个杂志社以及新华书店、印务等

编、印、发、供全流程的产业链。 

图 5：公司多介质、全流程的大集团、全产业链 

 
资料来源：公司招股说明书，西南证券研发中心 

“多介质、全流程”的业务架构意味着产业链各个环节协同效应显著，规模化效益明显。

在社会分工中，任何一个环节都需要利用资源并获得一定的利润率。在中南传媒“多介质、全

流程”的独特业态下，企业集团通过对资源的重复使用和多次开发，最大限度地避免资源损耗，

实现产业链利润的最大化。盈利模式遵循“一次开发、多次使用、多点获利”的思路，如纸质

图书版权授权、周边版权授权、共同出版分成、版权拍卖、书业广告、数字版权授权等。同时

辅以事件营销、节假日主题营销、网络营销、区域渗透、海外市场拓展等市场营销策略，并凭

借 ERP、CRM 等信息化管理工具提高业务运作能力。 

国际上的传媒企业，尤其是代表性的传媒企业几乎都是全流程的。因为对于传媒企业

而言，全流程的企业更容易掌控成本，更容易标准化自己的服务，更能够形成产品的独特

性。 

传媒体团最大的价值是影响力。中南传媒同时还拥有时效性很强的报纸、网站、手机报、

框架媒体等等，能够利用大众传媒产品在经济、社会等更广阔的层面上影响人群。媒体介质的

丰富性使中南传媒实现了对不同人群的锁定，获得了比单一出版集团更为广阔深远的影响力。 

表 3：公司旗下报刊资源 

类型 名称 

纸质报纸 《潇湘晨报》、《快乐老人报》 

纸质期刊 
《生活经典.晨报周刊》、《书屋》、《中学生百科》、《网球》、《虹猫蓝兔》、《新远见》、《语录》、《出

版人》、《大视野》、《芙蓉》、《花火》、《今日地产》、《清风》 

网站 湖南红网(www.rednet.cn)、快乐老人网(www.laoren.com) 
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框架 红网传媒 

手机报 《潇湘晨报手机报》、《掌上红网》 

数字报 《潇湘晨报数字报》等、潇湘滚动新闻(news.rednet.cn) 

资料来源：公司招股说明书，西南证券研发中悯 

3.2 财务数据优于同业 盈利持续力强 

中南传媒 2007-2009 年连续三年盈利都处于较高增长状态。由 2009 年可比公司财务数据

可知，相比其他出版发行类上市公司，公司的营收规模更大、利润率更高。2009 年，公司综

合毛利率为 41.0%，净利率为 11.8%，显著超出同业，处于行业领先水平。今年上半年，中南

传媒已经实现 2.77 亿元利润。 

表 4：中南出版五年一期损益表 

科目 2010H 2009A 同比增长 2008A 同比增长 2007A 

EPS(按最新股本:元) 0.198 0.343 0.079 0.264 -0.014 0.278 

营业收入 203471 405232 14.20% 354985 11.10% 319627 

营业成本 117959 239006 14.80% 208108 10.20% 188893 

毛利率 42.00% 41.00% -0.4 41.40% 0.5 40.90% 

销售费用 22766 46169 21.00% 38155 16.90% 32626 

销售费用率 11.20% 11.40% 0.6 10.70% 0.5 10.20% 

管理费用 32065 65588 -8.50% 71709 20.80% 59358 

管理费用率 15.80% 16.20% -4 20.20% 1.6 18.60% 

财务费用 -496 -896 - -2547 - -1629 

财务费用率 -0.20% -0.20% 0.5 -0.70% -0.2 -0.50% 

费用合计 54334 110861 3.30% 107316 18.80% 90355 

费用率 26.70% 27.40% -2.9 30.20% 2 28.30% 

公允价值变动 - - - - - 146 

投资净收益 26 52 -55.30% 116 -41.40% 198 

营业利润 24865 46094 36.40% 33805 0.30% 33715 

营业利润率 12.20% 11.40% 1.9 9.50% -1 10.50% 

利润总额 28191 48774 30.80% 37276 -4.50% 39047 

所得税 10 27 -76.20% 112 87.10% 60 

所得税率 0.00% 0.10% -0.2 0.30% 0.1 0.20% 

净利润 28180 48748 31.20% 37164 -4.70% 38987 

净利率 13.80% 12.00% 1.6 10.50% -1.7 12.20% 

少数股东损益 512 788 247.50% 227 48.30% 153 

归属母公司净利润 27669 47959 29.80% 36937 -4.90% 38834 

资料来源：天相投资，西南证券研发中心 
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表 5：可比公司发行业务规模及盈利能力 

 湖南 安徽 辽宁/北方联合 

收入 中南传媒 皖新传媒 出版传媒 

(人民币百万)  2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009 

教材教辅 1,877 2,078 2,493 1,216 1,361 1,266 230 258 n.a. 

一般图书  356 365 371 722 855 1,049 333 330 n.a. 

音像制品  18 18 8 31 72 52 7 22 n.a. 

文体用品及其他 34 94 86 45 50 136 8 17 n.a. 

发行业务 合计 2,250 2,461 2,872 1,969 2,288 2,366 569 611 621 

同比增长 (%) 

教材教辅  10.7 20  11.9 -7  12.3 n.a. 

一般图书   2.7 1.5  18.5 22.6  -0.7 n.a. 

音像制品   0.4 -54.2  133 -27.9  223.6 n.a. 

文体用品及其他  174 -8.6  11 171.1  110.1 n.a. 

发行业务 合计   9.3 16.7  16.2 3.4  7.2 1.7 

毛利率 (%) 

教材教辅 29.1 31.1 33 29.2 28.2 29.9 18.2 17.5 n.a. 

一般图书  28.2 25.2 29.2 37.3 38.1 37.3 17.8 16.2 n.a. 

音像制品  83 34.9 22.2 28.5 33.8 38.5 24.8 26.2 n.a. 

文体用品及其他  25.3 13.6 18.2 11.4 13.8 16.4 26.7 16.1 n.a. 

发行业务 合计 29.3 29.6 32 32.2 32.1 33.3 18 14.8 15.8 

资料来源：公司招股说明书，西南证券研发中心 

3.3 合纵连横力量强 战略布局新传媒 

如果说图书和报刊代表着出版传媒集团当下的实力，而数字出版和新媒体的布局谋划则代

表未来竞争的潜力。 

公司近年来陆续与外部资本、民营书商成功合作，未来受益于《文化产业振兴规划》的落

实、湖南文化强省建设的推进、文化产业“十二五”规划的制定实施，凭借公司业内领先地位

及资本运营平台的强大影响力，预计进一步加快跨地区、跨所有制、跨行业联合重组的可能性

较大。 

从 2005 年并购红网，启动多种手机报，开始介入数字媒体。如今，红网连续 7 年实现盈

利，成为了地方新闻门户网站的标杆。2009 年以来，中南传媒加大对数字出版和新媒体的

投入，先后成立了天闻数媒科技（北京）有限公司、名师网、北京掌上红网文化传播股份有限

公司等一批新技术企业。天闻数媒通过与多家运营商战略合作，已有 7 个产品分别在江西移动

和湖南联通上线测试。掌上红网积极开发手机上网、手机彩铃、手机视频、手机动漫等 3G 新

业务，构建多元化的产品格局。名师网正在成长为一个“网”聚名师资源，提供标准化、个性化

在线互动学习大型社区，已经越来越受到广大师生的喜爱。  

今年 8 月初，国家新闻出版总署批准湖南建设“中南国家数字出版基地”。这是新闻出版总
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署批准成立的第四个国家级的数字出版基地，也是第一家以出版集团为主体参与申报和建设的

基地，势必极大推动中南传媒数字化出版业务的发展。 

上述动作，正是典型的与专业资源、外部资本、社会资本的合作，从业务层面看将增强公

司在某细分领域的出版发行实力，从财务上看增厚利润，提升未来竞争潜力。 

四、募资项目分析 
公司本次 IPO3.98 亿股，拟募集资金约 18.52 亿元，主要用于夯实出版、发行、印刷核心

业务，企业信息化建设和补充流动资金。 

表 6：公司募投项目一览 

类别 序号 募集资金项目 
募集资金使用量

（万元） 
建设期 项目进展 

1 出版创意策划项目 29,695.00 1 年  

2 中南基础教育复合出版项目  20,013.00 1.5 年 
名师网于 2008 年秋进行策划和前期准备，

2008 年底上线运营 出版板块 

3 数字资源全屏服务平台项目 30,262.00 3 年 
闻数媒科技（北京）公司于 2010 年 2 月 4 日

正式设立，开始打造“成长无忧”Web 平台 

4 
湖南省新华书店区域中心门店改造升级

项目 
31,982.13 2 年  

5 湖南省新华书店电子商务平台项目 9,888.00 1.5 年  
发行板块 

6 全国出版物营销渠道建设项目  9,772.43 2 年  

印刷板块  7 湖南天闻新华印务有限公司技改项目 19,991.00 2 年  

信息系统

建设板块  
8 

中南出版传媒集团出版发行信息平台建

设项目 
15,118.00 2 年 

湖南省新华书店已启动商流、物流信息系统改

造，采购和签订采购合同的约 3,000 余万元 

补充流动

资金 
9 补充流动资金 18,500.00   

合 计    185,221.56   

资料来源：公司招股说明书，西南证券研发中心 

4.1 出版创意策划项目 

公司拟成立相关策划公司，通过围绕“作家、品牌、版权、资本”的版权运营来实现以市

场需求为导向的产品研发，并构建内容资源集约化体系。目标是以 3-5 年时间将中南传媒打造

成中国出版界的“三个中心一平台”——“目标消费者+图书市场+出版资源”信息中心、华语

图书产品研发中心、版权交易中心和内容资源整合传播平台。 

4.2 基础教育复合出版项目 

该项目主要是针对中小学基础教育阶段，建立基于互联网信息技术的新型教辅出版流程和

网络教育平台。主要业务包括初期优先发力的实体教辅出版和作为后续业务核心的网络教育服

务以及移动学习配套终端建设。项目阶段性目标明确，基本锁定教育服务业务发展方向。 
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图 6：“中南基础教育复合出版项目”成熟期盈利模式 

 
资料来源：公司招股说明书，西南证券研发中心 

4.3 新华书店门店改造升级 

湖南省新华书店复合经营模式创新是公司发行业务渠道建设的重要的组成部分。该项目

中，公司拟对旗下 300 多家新华书店门市中的 10 家区域中心新华书店门市进行改造升级，总

投资近 3.2 亿元，营业面积扩大 37%。2009 年,10 家门店 3 万多平方米的总销售额为 1.7 亿元，

约占湖南省新华书店实洋总额的 5%。 

湖南省新华书店也将走文化百货的路线，实体书店业态由图书音像制品连锁零售升级为图

书、音像制品、文化用品、数码产品等连锁零售，同时在少部分有条件的大店、中心店呈现包

含茶座、咖啡馆、影院、教育培训等一站式购物的形式。 

表 7：湖南省新华书店门店改造升级计划 

营业面积 (平方米) 投资额 (人民币万元) 

门店 
改造前 改造后 

建设 

投资 

铺底流

动资金
合计 

扩大或新增的经营单元 备注 

芙蓉路图书城 7,482.22 7,482.22 6,797.71 311.9 7,109.61
办公用品、数码产品、体育

用品 

重新装修，更换设施，新增独

立配电系统和独立空调系统 

袁家岭新华书店  10,368.88 10,368.88 8,172.24 346.8 8,519.04

文化用品、数码产品、体育

器材、学习功能性游戏室、

培训项目、书吧茶座 

4-7 楼需全部改造成营业卖

场，建设中南图书大厦 

常德新华大厦 1,000 2,694.07 1,903.50 96.1 1,999.60 办公用品、数码产品、体育 扩大规模，调整布局 
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用品、书吧茶座 

衡阳图书城  1,400 3,100 1,992 79.67 2,071.67 文化用品、数码产品 扩大规模，调整布局 

怀化市分公司中心

门市部  
1,200 1,500 879.75 65.1 944.85 数码产品 重新装修，扩大规模 

邵阳市湘中图书城  3,600 5,600 3,487.48 159.5 3,646.98

文化用品、数码产品、眼镜、

读者俱乐部、培训项目、物

业出租 

扩大规模，调整布局 

永州市湘南图书城 2,000 3,800 2,282.05 141.21 2,423.26

文化用品、数码产品、书吧

茶座、健身娱乐场所、物业

出租 

打造一个集文化、休闲、健身、

娱乐为一体的文化综合体 

岳阳新华书城 3,000 4,500 2,855 124.2 2,979.20
文化用品、数码产品、读者

俱乐部 
扩大规模，调整布局 

张家界图书城 300 2,100 1,303 57.12 1,360.12
办公用品、数码产品、体育

器材、培训项目 
扩大规模，调整布局 

郴州图书城 600 1,300 882.5 45.3 927.8
文化用品、小家电、读者俱

乐部 
扩大规模，调整布局 

合计  30,951.10 42,445.17 30,555.20 1,426.90 31,982.10   

资料来源：公司招股说明书，西南证券研发中心 

4.4 天闻印务技改项目 

此次天闻印务技改项目拟投入近 2 亿元，远超既往单次投入规模。主要是为天闻印务及

其下属子公司更新及添置 30 余台印刷设备（多是进口设备）和 1 套合版控制软件。项目实施

主体为天闻印务总部、邵阳公司和新华防伪，将大幅扩大公司报印、彩印、商印、商标产能，

有效为《潇湘晨报》等集团内报刊、防伪商标外部业务等消除产能瓶颈。 

五、风险提示 
1、教材业务受政策法规影响较大 

2、募投项目进展低于预期 

3、技术进步对传统出版冲击，将改写现有市场格局 

六、盈利预测与估值 
公司多介质、全流程的独特业态，使其尽管身处内生增长较为稳定的出版业，但其持续发

展力、盈利能力却极有可能超出远超行业平均水平。今年上半年，公司已实现净利 2.77 亿，

根据出版业上半年与下半年四六比的行业特性，稍微保守计算，今年全年净利润预计 5.75 亿，

明年 6.38 亿。以此次公开发行 3.98 亿股计算，预计 2010-11 年公司全面摊薄每股收益分别为

0.32 元、0.355 元。 

据 WIND 数据，截止至 10 月 14 日，全部 A 股 PE(TTM，中值)为 50.84X，传媒业为 52.51X，
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公司所处细分行业出版业为 46.08X。综合各方面因素，中南出版动态市盈率水平可取 30－35
倍，对应公司合理估值区间可为 9.60－11.20 元。 

表 8：公司业绩预测与估值 

科目（万元） 2009 年 2010(E) 2011(E) 

EPS(摊薄:元) 0.34 0.32 0.355 

营业收入 405,232 469,664 537,107 

营业成本 239,006 277,759 317,430 

毛利率 41.02% 40.86% 40.90% 

营业利润 46,094 44,126 50,129 

利润总额 48,774 57327 63629 

净利润 48,748 57326 63621 

归属母公司净利润 48,748 57326 63621 

资料来源：西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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