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要点： 

 公司公告业绩预增公告，预计 2008 年公司实现归属于母公司所有者的

净利润较 2007 年度增长 3650%以上。2008 年度公司利润增加主要因

素是公司向安徽出版集团有限责任公司发行 120，303，040 股人民币普

通股购买其出版、印刷等文化传媒类资产，重组完成后新增 12 家纳入

合并报表范围的控股子公司和 1 块资产的利润进入公司全年损益。由于

公司重组前规模相对较小，通过发行股份购买的资产及其产生的利润相

对较大，所以出现净利润的大幅增长。 

 按照增长 3650%计算，则相当于 2008 年的每股收益为 1.07 元，略高于

我们原来的预测。如果考虑包括出版印刷类资产 07 年的盈利，估算 08
年的实际净利润增长率为 6.6%。 

 出版行业是相对免疫于经济周期的防御性品种，中小学课本业务具有类

似公用事业的特征，具有区域内独家经营特性，同时价格受到管制，所

提供的服务是必需品，具有稳定的可预期的现金收入。在稳定的基础业

务之外，出版的一般图书业务都具有较大的发展潜力，且定价不受价格

管制，为公司提供了长期增长的空间。 

 公司在完成资产收购转型以后，与多家公司签订了战略合作协议，在传

统书面出版业务以外拓展新出版形式的业务。例如和英国在线教育公司

UniServity 公司在数字出版与在线教育领域合作；与北京北大方正电子

有限公司在数字出版技术服务方面合作；与科大讯飞在语音出版方面合

作；与卓越亚马逊网就图书网络销售展开合作；子公司安徽新华印刷与

全球知名印刷设备制造商德国科尼希鲍尔印刷机械公司(KBA)成立 KBA
安徽技术服务中心协议，进行设备销售、安装、搬迁、修理与维护工作。  

 预计着安徽省中小学教材市场未来会保持比较稳定，课本业务依然会为

公司贡献大部分利润。而在一般图书业务上公司将会继续发挥其在选题

上的优势，同时在数字产品和语音产品中做更多的尝试，从而带来新的

业务增长点。 

 公司的文化传媒类主营业务 2006-2008 年享受免征企业所得税，对中小

学学生课本、科技图书实行增值税先征后返的税收优惠政策。2009-2013

年公司有望继续享受上述税收优惠。 

 我们预计 2008-2010 年的 EPS 分别为 1.07 元、1.10 元、1.18 元。目前

价格对应 08 年的动态市盈率为 18 倍。维持买入评级。 
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交易数据 

52 周内股价区间（元）      8.52-30 

总市值（百万元）           3,783.02 

流通股本（百万股）         51.60 

流通股比率（%）           26.4% 

 

资产负债表摘要(06/08) 

股东权益                 142.76 

每股净资产               0.73 

市净率                   26.50 

资产负债率               40.6% 
 
公司与沪深 300 指数比较 
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评级：买入 （维持） 出版行业 

2009 年 1 月 20 日 

公司研究 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  公司研究  

请务必阅读正文后免责条款部分 2

 

表 1、主要财务指标 
单位：万元 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
主营收入 110,483 132,379 149,856 164,835 179,106

同比（%） 980.6% 19.8% 13.2% 10.0% 8.7%
主营业务利润 37,979 38,877 40,616 43,515 46,178

同比（%） 1002.9% 2.4% 4.5% 7.1% 6.1%
归属母公司净利润 18,735 19,627 20,919 21,551 23,071

同比（%） 6798.7% 4.8% 6.6% 3.0% 7.1%
每股收益（元） 0.96 1.00 1.07 1.10 1.18
ROE 12.94% 12.77% 11.98% 10.98% 10.52%
P/E（倍） 20.2 19.3 18.1  17.6  16.4

资料来源：第一创业证券研究所 

注：06 和 07 年假设出版印刷资产已经注入 
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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上 
谨慎买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数10-20%之间 
中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票投资评级 

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数20%以上 
推荐 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上 
中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 行业投资评级 
回避 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上 
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