
 

事件： 
 中南传媒与华为技术共同向中南传媒下属子公司天闻数媒增资 3 亿

元，增资后中南传媒拥有天闻数媒 51%的股权，华为技术将持有天

闻数媒 49%的股权。增资后的天闻数媒将以数字阅读与出版、数字

教育业务运营为主业，在全球范围内开发、运营数字内容资源。 
 中南传媒与博集天卷签署战略合作协议，共同出资成立中南博集天卷

文化传媒有限公司，中南传媒持有中南博集天卷 5%的股份。 

报告摘要： 
 中南传媒携手华为打造全球行数字出版运营平台超出市场预期。1.

市场对国内出现大型数字出版平台的预期普遍在 2012 年之后，中南

传媒此举超出市场预期。2.中南传媒选择与华为进行合作，华为曾

作为中国移动浙江阅读基地唯一的整体解决方案提供商，提供数字

出版解决方案，并且拥有多种终端。3.增资后天闻数媒将具备“内

容+发行平台+终端”的全产业链运营潜力。 

 中南传媒将大举推进内容资源整合。博集天卷是国内领先的民营出

版公司，曾创造“杜拉拉”、“浮沉”、“不抱怨的世界”系列畅

销传奇。与博集天卷的合作实现了国内大型出版集团与民营出版力

量的强强联合。我们认为中南传媒将在今后继续大力推进内容资源

整合，打造大平台。 

 中南传媒将受益于快速增长的移动阅读市场。受益于移动终端的迅

速普及、移动互联网的渗透率快速增长，移动阅读市场未来几年将

迎来快速增长。拥有先发优势开展数字出版全产业链运营的稀缺性

大平台，中南传媒将受益于移动阅读市场的爆发。预测 2011 年

EPS0.40,2012 年 EPS0.50，给予 2011 年 45 倍，2012 年 35 倍的估值，

对应目标价 18 元，维持“买入”评级。 

经营指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 3,549.85 4,052.32 4,918.92 5,585.06 6,545.53 

同比增长率 11.06% 14.15% 21.39% 13.54% 17.19% 

净利润 369.37 479.59 592.04 724.62 900.86 

同比增长率 -4.88% 29.84% 23.45% 22.39% 24.32% 

每股收益(元) 0.21 0.27 0.33 0.40 0.50 

净资产收益率 21.23% 17.93% 8.08% 8.56% 9.18% 
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一、看好中南传媒成为数字出版龙头企业的前景 

1、 天闻数媒有望实现“内容+发行平台+终端”的数字出版全产业链运营 

中南传媒是国内大型出版集团，具备海量内容资源与传统出版资质；而华为技术作为

全球领先的通信解决方案供应商，在数字出版领域，曾作为中国移动浙江阅读基地唯一的

整体解决方案提供商，为中国移动提供了包括用户门户、内容管理平台、版权保护、计费

支撑、客户端软件、阅读器的端到端数字出版解决方案；并已开发 EINK 电子阅读器 T62，
且运营手机、移动宽带、融合终端、视讯终端四类终端业务。 

天闻数媒是目前唯一由大型内容提供商主导的，具备“内容+发行平台+终端”全产

业链经营潜力的数字出版平台运营商。 

图 1：传统出版与数字出版产业链 
 
传统出版产业链： 

 
 
 
 

 
 

数字出版产业链： 

 
 
 
 
 

 
 
资料来源：宏源证券 

2、 看好中南传媒整合出版资源，打造大平台的能力 

1. 中南传媒与博集天卷的合作实现了国有大型出版集团与领先民营出版企业的强

强联合，有利于双方优势互补，促进内容资源整合；同时也将尝试体制和机制

创新，进一步激发中南传媒的市场化活力。 

2. 中南传媒在集团年度选题策划工作中，提出 2011 年要重点打造 100 种上架图书，

包括 30 种市场畅销书。明年，集团重点出版工程专项基金将启动，用于对重

点图书、畅销书的资助以及稀缺产品资源的购买，加大内容资源整合力度。 

3. 预计中南传媒将进一步在业内整合内容资源；对内容资源整合的大举推进，为其

打造拥有海量数字内容的发行平台奠定基础，看好天闻数媒成为国内规模最大

数字内容运营商的前景。 
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图 2：博集天卷旗下作品 

 
资料来源：博集天卷，宏源证券 

附：博集天卷介绍 

  北京博集天卷图书发行有限公司自 2002 年 5 月成立，平均每年生产码洋和销售实洋

均呈高速递增，2007 年生产总码洋突破一亿人民币，成为中国民营书业亿元俱乐部会员；

2008 年造货码洋接近两亿，2009 年接近 3 亿，增长速度行业领先，已经成为中国民营书

业最具竞争力的核心企业之一。  

  过去三年里，博集天卷不仅创造了“杜拉拉”系列 300 万册、“浮沉”上下册 80 万册、

“不抱怨的世界”系列 100 万册等畅销传奇，独特的竞争优势更体现在强调“单品种贡献

率”上。公司已经形成了富有竞争力的产品线，主要有“小说馆”、“历史馆”、“英语馆”、

“励志馆”、“佛学馆”、“健康馆”、“风水馆”、“笑话王”、“绘本王”、“经典馆”等十条，

每一条都有若干响当当的作品。  

3、 中南传媒数字出版业务有望进一步获得新闻出版总署政策扶持 

中南传媒与华为共同打造天闻数媒，符合新闻出版总署发布的《关于加快我国数字出

版产业发展的若干意见》中“鼓励传统出版企业与新媒体公司进行深层次合作，探索新型

业务模式和营销模式，拓展和延伸出版产业链；倡导联合重组，鼓励非公有制企业与拥有

内容资源优势的国有出版企业嫁接重组，拓展发展领域，形成新的市场主体”的指导精神。 

“十二五”期间，新闻出版总署大力强调发展数字出版，并明确提出要形成一批“数

字出版龙头企业”。 1 月 19 日的签约仪式，有多位新闻出版总署的领导出席，体现了对

天闻数媒寄予厚望。“十二五”期间，具备先发优势的数字出版运营平台的中南传媒有望

从政策面获得更多扶持。 

表 1：《关于加快我国数字出版产业发展的若干意见》解读 
章节 《意见》节选 点评 

总体目标 
要形成一批发展思路清晰、内容资源充沛、立足自主创新、出版方式多样、

营销模式成熟、市场竞争力强、产品影响广泛的数字出版龙头企业 

提出要形成一批“数字出版龙

头企业” 

主要任务 

积极探索出版资源数字授权解决方案；鼓励传统出版单位开展互联网出版

业务；支持传统出版单位设立完全市场化的数字出版公司，尽快做大做强，

成为数字出版龙头企业。 

体现出对传统出版单位设立数

字出版公司并成为数字出版龙

头企业的支持 

支持非公有制企业从事网络出版活动。支持民营新技术公司研发基于不同

传输平台和阅读终端的游戏、动漫、音乐等数字出版产品和具有自主知识

产权的移动终端等硬件设备。建立数字出版企业评估体系，对长期从事数

字出版活动且出版导向正确、技术实力雄厚、竞争优势明显、发展前景广

阔、经营业绩突出的非公有制企业予以重点扶持；建立健全网络出版准入

对非公有制企业从事网络出版

活动的鼓励主要在于“游戏、

动漫、音乐等数字出版产品和

具有自主知识产权的移动终端
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退出机制，完善准入退出评估标准。 等硬件设备” 

提出“网络出版准入退出机制”

保障措施 

对内容资源丰富、具备技术和其他条件的传统出版单位优先赋予网络出版

权；鼓励条件成熟的传统出版单位开发基于互联网和手机等移动终端的数

字出版产品；鼓励传统出版企业与新媒体公司进行深层次合作，探索新型

业务模式和营销模式，拓展和延伸出版产业链；倡导联合重组，鼓励非公

有制企业与拥有内容资源优势的国有出版企业嫁接重组，拓展发展领域，

形成新的市场主体。 

对传统出版单位优先赋予网络

出版权 

鼓励非公有制企业与国有出版

企业嫁接重组，形成新的市场

主体 

加快修订《出版管理条例》、《互联网出版管理暂行规定》等法律法规，

制定发布《手机媒体出版服务管理办法》、《数据库出版服务管理办法》、

《互联网文学出版服务管理办法》和《互联网游戏审批管理细则》等部门

规章，加快规范数字出版产业发展的法规体系建设。 

法规的健全将进一步规范网络

出版 

资料来源：宏源证券 

二、中南传媒将受益于快速增长的移动阅读市场 

1、移动阅读市场将迎来快速增长 

2010 年中国的电子阅读器销量约在 100 万台左右；手机阅读领域，运营商布局阅读

基地的推动下，2010 年度收入规模有 60.4%的增速。 

移动终端的普及、移动数据资费的下调，都将带动移动阅读市场快速发展。 

图 3：2010-2013 年中国手机阅读市场规模预测（亿）  图 4：2010-2013 年中国手机阅读用户规模预测（万）

 

资料来源：enfodesk，宏源证券  资料来源：enfodesk，宏源证券 

2、 看好中南传媒转型数字出版后单品效益提升空间大 

中南传媒出版的每本一般图书年均产量仅为 15000 册左右，销售量在 10000 册左右；

虽然一般图书的出书总品种、新书品种明显高于教材教辅，但一般图书的产量却不到教材

教辅的 20%，销量仅勉强维持在教材教辅的 10%左右。 

转型数字出版后，海量内容资源的整合与全产业链运营的先发优势，使得中南传媒未

来几年将明显受益于快速增长的移动阅读市场。 

表 2：中南传媒产销量均值 
年份 产品种类 产量/出书总品种 销量/出书总品种 销售额/出书总品种 
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2007 年 
一般图书 15125.69 10134.47 99955.14 

教材教辅 122314.13 118219.77 432243.12 

2008 年 
一般图书 14635.10 8034.78 75356.81 

教材教辅 126761.94 120489.03 484829.91 

2009 年 
一般图书 14038.81 9099.44 70506.43 

教材教辅 102728.29 105671.71 430430.06 

2010 年 1-6 月 
一般图书 12136.12 6129.92 49345.68 

教材教辅 89466.23 89832.87 369213.12 

资料来源：宏源证券 

表 3：中南传媒出版业务毛利率 
毛利率 2007 2008 2009 2010 年 1-6 月 

一般图书 43.07% 42.26% 41.59% 41.87% 

教材教辅 29.04% 33.24% 26.73% 30.86% 

期刊 48.73% 47.56% 50.85% 52.81% 

音像制品 40.09% 28.07% 32.29% 29.48% 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

3、 看好中南传媒转型数字出版后的盈利前景 

预测天闻数媒旗下的数字出版运营平台将在 2011 年开始获得销售收入，随着中南传

媒内容资源整合力度的进一步加大，以及移动终端普及率的快速增长，2012 年以后，数

字内容运营将进入更快的盈利期。 

预测中南传媒 2011 年 EPS0.40，2012 年 EPS0.50，当前股价 11.84 对应 2011 年 PE 为

30 倍，考虑到作为具备先发优势开展数字出版全产业链运营的稀缺性大平台，我们认为

可给予中南传媒 2011 年 45 倍，2012 年 35 倍的估值，对应目标价为 18 元，评级“买入”。 

表 4：中南传媒盈利预测 
单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

一、营业总收入 3,549.85 4,052.32 4,918.92 5,585.06  6,545.53 

出版 1234.58 1243.56 1,424.30 1,623.70  1,867.26 

发行 2554.61 2957.48 3,792.65 4,383.62  5,197.33 

物资销售 521.78 519.9 520.00 546.00  560.00 

印刷 540.11 656.73 653.64 686.32  720.64 

报纸和新媒体 346.14 414.34 468.33 585.41  790.31 

内部抵消 -1712.79 -1809.31 -2,000.00 -2,300.00  -2,650.00 

二、营业总成本 3,212.96 3,591.90 4,347.29 4,885.71  5,669.77 

营业成本 2,081.08 2,390.06 2,944.15 3,283.56  3,794.84 

出版 805.81 871.36 968.5 1,087.9  1,251.1 

发行 1798.19 2010.20 2,586.6 2,980.9  3,508.2 

物资销售 496.94 496.97 499.0 524.2  537.6 

印刷 442.51 540.69 537.9 564.8  593.1 

报纸和新媒体 227.48 263.73 295.05 368.81  497.90 

内部抵消 -1700 -1800.26 -1,950.00 -2,250.00  -2,600.00 

毛利率 41.4% 41.0% 40.1% 41.2% 42.0%
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出版 34.7% 29.9% 32.0% 33.0% 33.0%

发行 29.6% 32.0% 31.8% 32.0% 32.5%

物资销售 4.8% 4.4% 4.0% 4.0% 4.0%

印刷 18.1% 17.7% 17.7% 17.7% 17.7%

报纸和新媒体 34.3% 36.4% 37.0% 37.0% 37.0%

营业税金及附加 41.20 49.52 59.03 67.02  78.55 

            营业税金及附加比率 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%

三项费用 1,073.16 1,108.61 1,314.11 1,505.14  1,766.38 

主营业务占比 30.2% 27.4% 26.7% 26.9% 27.0%

                销售费用 381.55 461.69 550.92 625.53  733.10 

主营业务占比 10.7% 11.4% 11.2% 11.2% 11.2%

                管理费用 717.09 655.88 777.19 893.61  1,047.29 

主营业务占比 20.2% 16.2% 15.8% 16.0% 16.0%

                财务费用 -25.47 -8.96 -14.00 -14.00  -14.00 

主营业务占比 -0.7% -0.2% -0.3% -0.3% -0.3%

                资产减值损失 17.52 43.71 30.00 30.00  30.00 

三、其他经营收益      

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

                投资净收益 1.16 0.52 1.00 1.00  1.00 

                汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

四、营业利润 338.05 460.94 572.64 700.35  876.76 

                加：营业外收入 48.89 35.77 35.00 35.00  35.00 

                减：营业外支出 14.18 8.96 10.00 10.00  10.00 

五、利润总额 372.76 487.74 597.64 725.35  901.76 

                减：所得税 1.12 0.27 0.60 0.73  0.90 

所得税率 0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

六、净利润 371.64 487.48 597.04 724.62  900.86 

              减：少数股东损益 2.27 7.88 5.00 5.00  5.00 

    归属于母公司所有者的净利润 369.37 479.59 592.04 719.62  895.86 

七、每股收益： 0.21 0.27 0.33 0.40  0.50 

资料来源：宏源证券 
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