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（百万元） 2006 2007 2008 2009E 2010E
主营业务收入 1,105   1,324    1,466    1,651    1,790    

（ +/-） 19.8% 10.7% 12.7% 8.4%

主营业务利润 380 389 420 501 531

（ +/-） 2% 8% 19% 6%

营业利润 177 173 189 248 267

（+/-） -3% 9% 31% 8%

净利润 193 207 226 260 283

（+/-） 7.0% 9.4% 15.0% 8.9%

归属股东权益 187 196 215 246 267

每股盈利（元） 0.96 1.01 1.10 1.26 1.37

（ +/-） 4.8% 9.2% 14.4% 8.9%

市盈率 29.1 27.8 25.5 22.3 20.4

市净率 3.6 3.4 3.0 2.6 2.3

净资产收益率 12.4% 12.0% 11.4% 11.6% 11.1%

A股
当前股价 人民币28
股票代码 600551 CH EQUITY
日成交量（百万股） 4.7
52周最高价/最低价 人民币29.58/11
总市值（百万元） 5468.484
发行股数 （百万股） 195
其中：流通股（百万股） 52
主要股东 (持股比例） 安徽出版集团(61.6％)
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一周 一月 三月 年初至今

[600551.CH] +12.72 +28.91 +68.07 +61.48

[深证A股指数] +2.69 +17.07 +33.16 +25.16

[中金传媒指数] +3.76 +20.80 +43.19 +43.19
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推荐 

时代出版(600551.CH) 
亮丽转身，09 年增长可期 

 

 

 

 

08 年业绩符合预期 
公司 08 年实现收入 14.7 亿元，归属母公司所有者净利润 2.15 亿元，

对应每股收益 1.10 元。公司业务在 2008 年重组为图书出版和印刷，同

比意义不大。公司 1 月 20 日已经公布业绩快报，市场对业绩已充分预

期。公司分红方案为：每 10 股派发现金红利 1 元（含税），转增 10 股。

（业绩对比见表 4） 

正面： 

• 重组正式完成，高资产质量和优厚送配方案。公司在 2008 年正式

完成了安徽出版集团的反向收购，通过注入优质出版、印刷类资产，

安徽出版集团实现整体上市。重组后公司账面现金 4 亿元，仅有

1,500 万元短期借款。10 送 10，高送配符合市场期待。 

• 出版印刷业务利润率提升。公司 2008 年印刷出版业务毛利率为

34.8%，相比 2007 年提升 3.2%。公司及时抓住了 2008 年 4 季度纸

张价格下降，有效控制了主营业务成本，提升了盈利能力。 

负面： 

• 出版业务成长性显不足。对比注入资产表现，出版印刷业务 2008
年收入增长为 4.7%。教材教辅、一般图书的增长率都不到 10%。 

发展趋势：2009 年业绩增长可期。公司年报中明确提出要做好以下重

点工作：（1）抓好资本运营，搭建产业整合平台，加快跨地区、跨媒

体、跨所有制发展步伐。（2）做强出版主业，扩大教材和教辅市场占

有率。（3）开拓数字出版，开拓在线教育和动漫市场；整合营销资源，

加强畅销书的策划和推广。公司 2009 年年度收入预算为 16.5 亿元，同

比增长 12%，计划实现利润 2.2 亿元，同比基本持平。我们认为公司

预算相对保守，稳步增长实可期待。 

盈利预测：2008 年利润率改善说明公司能有效抓住原材料价格下滑的

机会，改善盈利能力。下调 2009-2010 年主营业务成本预测，并上调

2009-2010 年盈利到 1.26 元/股和 1.37 元/股，上调幅度均为 20%，隐含

同比增长率为 14.4%和 8.9%。 

估值与建议：当前股价对应 2009 年动态市盈率为 22.3 倍，处于板块

低端。我们喜欢公司的防御性和管理层的积极进取，认可文化体制改

革背景下公司作为改革先行者的战略地位，重申推荐评级。 

投资风险：过去一段时间股价上扬含有市场对高送配的预期，短期股

价波动风险增加；中小学教材出版政策调整风险，主要是教材定价和

循环使用。 



时代出版：2009 年 4 月 3 日 

2008 年业绩回顾 

• 公司成功完成了反向收购，实现了安徽出版集团出版

和印刷资产的整体上市。 

• 2008 年公司出版图书品种和规模实现较大提升，其

中累计出版图书 6,067 种，同比增加 1,628 种。其中

新版图书 2,586 种，同比增加 762 种；重版图书 3,481
种，同比增加 866 种。其中新、重版图书占比分别为

43.6%和 57.4%。重版率高出全国平均 10 个百分点。

较高的重版率有效的降低的出版业务的推广和版权

成本，有利于公司主业盈利能力的稳定。 

• 品牌图书获奖数量居前。2008 年，公司先后获得中

华优秀出版物奖、“第二届三个一百原创出版工程”、

“十一五规划重点选题”。较好的品牌效应有利于公

司获得更好的行业资源（如作者、选题、刊号）和政

策资源（如监管部门对公司跨地域、跨媒体整合的支

持）。 

• 畅销书形成阵列。如小说《鬼吹灯》，儿童图书《鸿

毛仗剑走天涯》、婴幼儿图书《好好玩泡泡书系列》

等。从收入规模和利润贡献上分析，畅销书的影响相

对有限，但畅销书的推出有利于提升品牌和社会效

应，某种程度上也会有助于公司估值水平提升。 

• 拓展新媒体。2008 年，公司先后和数字出版、图书

在线营销、语音出版、国外在线教育等领域的领导企

业建立的战略合作关系。公司依托内容资源优势，尝

试打通新媒体渠道的努力值得肯定。 

• 整合出版资源，提升管理效率。公司在 2008 年先后

搭建和整合了公司的出版资源、发行资源和印刷资

源，提升统一运营、规模运营和信息化管理能力。 

2009 年展望 
金融危机影响可控，教材教辅稳定增长可期。公司主营

业务近 50%来自于教材教辅业务。政府在过去几年不断

加大教育支出，目前安徽省政府对农村义务教育学生免

费发放教材。全免式义务教育有力的减轻的教育负担，

有利于农村义务教育普及率，同时政府采购的形式也有

助于教材的完整配套。我们预计，由于金融危机导致农

民工回流，2008 年和 2009 年安徽省中小学在校人数不降

反升的可能性较高，教材以及配套教辅的销量有望实现

稳步增长。 

中小学教材出版政策调整风险可控。中小学教材出版政

策调整主要涉及政府采购的教材定价和循环教材使用两

个方面。虽然政府要求出版集团让利的可能性存在，但

考虑到过去两年纸张价格大幅上涨的过程中，教材价格

没有相应涨价（我们了解到，过去两年出版集团多次向

行业主管部门反映，要求涨价以缓解成本压力），2009 年

教材价格大幅下降的可能性很低。对于循环教材来说，

如果主要集中在《科学》、《音乐》、《美术》等副科，对

公司影响相对有限。而且由于涉及卫生、保管等多方面

问题，循环教材的可操作性目前受到较大的质疑。正如

公司年报披露，教材循环政策还存在调整可能。 

纸张价格下降。书刊纸价格从 2008 年 10 月开始下滑。

从公司 2008 年利润率分析，公司有效的抓住了成本下降

这一机会，改善了公司的盈利能力。我们预计 2009 年书

刊纸平均成本相比 2008 年将进一步下降，下降幅度将超

过 10%。考虑到纸张成本占公司主营业务成本 40%以上，

2009 年公司主营业务利润率的改善可以期待。 

整合预期。作为第二家上市的出版企业，公司一方面面

临整合行业内资源的良好契机，如公司年报披露，公司

有机会利用部委和大学出版社转企改制契机，整合优秀

出版资源，将主业延伸到中心城市。另一方面，公司已

经建立的资本平台，充裕的现金使得公司可以积极整合

民营出版资源、手机、动漫等新兴媒体资源，实现内容

的多媒体运营。 

2009-2010 年盈利预测 
从收入上看，我们维持公司出版和印刷业务收入增长率

在 10%左右的判断。随着重组结束，公司管理层精力将

回归到经营层面，公司有机会、也有能力实现好于行业

平均水平（6%）的增长。但综合考虑到金融危机对一般

图书的影响，公司要实现 15%以上的收入增长的可能性

不高。 

在公司的出版物中，教材定价受政府管控，教辅行业竞

争不充分，只有一般出版物定价的弹性较大。考虑到教

材和教辅占公司出版业务收入的 60%以上，我们预计公

司在 2009 年将继续受益于纸张成本的下降，利润率相比

2008 年会稳步提升。 

 

综合分析，我们上调公司 2009 年和 2010 年盈利预测到

1.26 元/股和 1.37 元/股，上调幅度均为 20%，隐含的同比

增长率为 14.4%和 8.9%。 
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图表 1：子公司盈利情况 
 

主营业务收入 净利润 净资产 净利润 净资产

安徽教育出版社 100%               217.2             33.5          433.9 33.4           450.7         
安徽科学技术出版社 100%                 40.9              4.1            26.0 7.0             33.0           
安徽文艺出版社 100%                23.8             4.8           21.3 3.5             24.7          
安徽美术出版社 100%                 54.3              6.0            38.0 3.0             41.5           
黄山书社 100%                 51.2              7.0            25.5 13.2           38.6           
安徽少年儿童出版社 100%              109.8            17.2         151.4 22.7           174.1        
安徽画报社 100%                   0.7             -0.7              0.8 -0.9           -0.1           
安徽电子音像出版社 100%                   2.0             -1.5              3.9 -1.3           2.6             
安徽出版印刷物资有限公司 100%                 91.4             -1.5              4.2 5.4             9.6             
安徽新华印刷股份有限公司 65.92%               261.7             27.3          151.4 30.6           228.2         
安徽旭日光盘有限公司 96%                 44.6           -16.2            81.2 -9.2           71.9           
新九雅图书发行有限公司 60%                   3.0             -0.9              4.1 1.8             5.9             

2008
时代出版子公司（百万元） 持股比例

2007年

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 
图表 2：盈利预测调整 
 

调整前 调整后 调整幅度 调整前 调整后 调整幅度

营业收入 1,722          1,651          -4.1% 1,896          1,790          -5.6%

毛利率 25.7% 30.4% 4.7% 25.3% 29.7% 4.4%

三项费用率 12.6% 12.9% 0.3% 12.4% 12.7% 0.3%

有效税率 1.7% 2.0% 0.3% 1.7% 2.0% 0.3%

净利润 217             260             19.8% 235             283             20.3%

每股收益 1.05 1.26 20.2% 1.13 1.37 20.7%

2009E 2010E

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 
图表 3：纸张价格下降 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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人民币（百万） Y2006 Y2007A Y2008A Y2009E Y2010E
总计 1,104.8      1,204.8      1,465.5      1,651.2      1,789.5      
出版业务 779.2         893.1         950.0         1,058.2      1,142.9      
印装业务 117.2         175.4         170.6         216.6         257.4         
电子化工 97.1           -             22.3           100.0         117.5         
房产业务 14.5           7.0             111.7         38.9           3.9             
其他业务 96.8           129.3         211.0         237.5         267.8         
总计 34.4% 29.1% 28.7% 30.4% 29.7%
出版业务 40.7% 35.7% 38.8% 38.9% 38.0%
印装业务 6.4% 10.5% 12.7% 14.2% 15.1%
电子化工 27.3% 30.6% 25.0% 25.1%
房产业务 48.8% 34.3% -4.3% 21.0% 30.0%
其他业务 22.5% 8.2% 13.6% 10.8% 10.2%
三项费用 187.0         167.3         194.7         213.6         226.6         

主营业务占比 16.9% 13.9% 13.3% 12.9% 12.7%

经营费用 50              42              61              66              70              
主营业务占比 4.6% 3.5% 4.1% 4.0% 3.9%

管理费用 133 131 137 154 163
主营业务占比 12.0% 10.8% 9.3% 9.3% 9.1%

财务费用 3 -5 -3 -6 -
主营业务占比 0.3% -0.4% -0.2% -0.4% -0.3%

营业利润 177            169            189            248            267            
营业利润率 16.1% 14.0% 12.9% 15.0% 14.9%

投资收益 6.7             10.2           3.4             5.0             5.0             

所得说 1                2                1                5                6                
有效税率 0.6% 1.1% 0.5% 2.0% 2.0%

少数股东权益 6                8                11              14              16              

净利润 187            191            215            246            267            
净利润率 17.0% 15.8% 14.7% 14.9% 14.9%

每股盈利 0.96           0.98           1.10           1.26           1.37           
净利润年同比增长 -2.8% 12.6% 14.4% 8.9%

现金 401            442            391            486            633            

应收帐款 461            368            373            452            539            

预付帐款 25              57              63              70              76              

应付帐款 139            213            175            192            210            

短期借款 119            38              15              15              15              

流动指标

其他指标

净利指标

毛利率

 运营指标

主营业务收入
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图表 4：时代出版主要盈利预测（2006A-2010E） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部  
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图表 5：中金覆盖传媒类上市公司估值水平对比（09/04/02） 

08E 09E 10E 08E 09E 10E 08E 09E 10E 08E 09E 10E
中金研究-A股

有线网络

天威视讯 推荐 52.8 47.0 32.6 3.4 3.2 3.0 10.9 10.8 9.9 6.4% 6.8% 9.1%
歌华有线 审慎推荐 33.4 44.3 41.3 2.6 2.5 2.4 14.1 13.4 12.4 7.7% 5.6% 5.7%
广电网络 中性 72.2 45.5 35.6 2.7 2.6 2.5 11.3 14.8 13.2 3.8% 5.7% 6.9%

报纸经营

博瑞传播 推荐 28.3 24.7 22.2 5.3 4.6 4.0 18.5 16.0 14.1 18.8% 18.5% 17.9%
新华传媒 推荐 35.0 30.5 26.1 4.4 3.9 3.4 28.5 23.0 19.6 12.6% 12.6% 12.9%
华闻传媒 中性 35.9 35.1 31.1 2.8 2.7 2.5 12.8 12.9 10.7 7.9% 7.6% 8.0%
粤传媒 -2503.3 45.0 32.7 Na Na Na 27.1 15.1 12.9

图书出版

时代出版 推荐 25.5 22.3 20.4 3.0 2.6 2.3 59.6 17.2 15.8 11.6% 11.6% 11.1%
出版传媒 中性 49.7 45.2 41.5 3.5 3.3 3.0 51.3 44.9 39.6 7.0% 7.2% 7.3%

电视广告经营

中视传媒 中性 64.8 59.1 53.9 3.5 3.4 3.2 18.5 17.1 15.6 5.3% 5.7% 6.0%
户外广告经营

北巴传媒 56.6 30.5 18.1 3.2 3.8 Na Na Na Na
综合

中信国安 中性 56.6 49.4 36.1 3.9 3.7 3.5 65.0 47.4 36.7 6.9% 7.6% 9.6%
电广传媒 中性 249.0 105.6 73.0 4.2 4.0 3.8 24.9 21.2 18.4 1.7% 3.8% 5.3%
东方明珠 中性 66.2 62.1 57.6 4.9 4.6 4.2 43.3 36.8 33.9 7.4% 7.3% 7.3%
中值 49.7 45.0 35.6 3.5 3.5 3.2 26.0 17.1 15.7 7.0% 7.9% 9.1%

Note: 黄色标记公司不在中金正式研究范围内，每股盈利采用万德平均预测均值

P/E P/B EV/EBITDA
投资建议公司列表
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资料来源：公司数据，中金公司研究部  

 
图表 6：时代出版历史价格市盈率、EV/EBITDA 区间 
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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