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基本资料 
上证综合指数 2816.25 

总股本(百万) 580 

流通股本(百万) 256 

流通市值(亿) 45 

EPS（TTM） 0.34 

每股净资产（元） 3.67 

资产负债率 41.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

新华传媒 5.60 26.37 43.21 

上证综合指数 7.26 30.47 35.45 
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新华传媒 600825 中性

外部资源拓展步伐放缓 内部业务整合空间较大 

投资要点： 

 外部资源拓展步伐放缓。1）自 09 年 4 月 1 日起，由文新报业集团全面负责新民

传媒的日常经营，同时公司不再对新民传媒合并报表。目前公司对新民传媒的持

股仍为 50%，未来股权分配具有不确定性，上海平媒广告代理业务扩张速度放缓；

2）发行投递业务方面，上海邮政占据上海市场大部分市场份额，解放和文新的发

行投递业务是其盈利的重要来源。预计，短期内上海邮政退出两集团该业务的可

能性不大，待各方利益平衡后两大集团发行投递业务注入也将是逐步分批进行的。

 未来，1）在文化体制改革的背景下，公司将进一步整合解放报业集团下非时政类

报刊的采编业务，这将有利于公司报刊业务产业链的完整；2）广告业务应突破经

营区域，进一步拓展铁路、航空等通路媒体的平面广告资源；3）消费时尚类报刊

等产品应积极进行探索以成功实现向其他城市地区的复制。 

 内部业务整合空间较大，毛利率将逐步改善。1）2009 年公司图书音像业务将在

在稳定的前提下进一步改善业务运营，预计毛利率将继续提升 3-4%，收入规模将

由于门店调整下滑约 3%；2）2009 年公司将继续整合广告发行业务，有效实行已

有措施，预计毛利率将提升 1-2%，而由于新民传媒不并表收入规模将缩减约 22%。

 长期而言，1）图书业务应进一步加大向互联网、社区等低成本渠道转移的力度，

实现网店与实体店的互动，并发挥与发行物流业务的协同效应；2）对于书店零售

连锁的业态，从国内外的同类企业来看，盈利能力大都较差，台湾的诚品书店是

为数不多的成功典范，它的“文化百货”的商业模式值得借鉴。我们认为升级现

有的书店零售连锁运营模式、发展文化地产将是公司书店零售连锁业态的最终出

路。3）风火龙应实行“发行+物流”模式，并积极开展 DM 直投和电子商务业务。

 给予“中性”评级。不考虑公司可能进一步整合资源带来的增长，预测公司

2009-2011 年 EPS 分别为 0.40、0.48、0.53 元，在当前股价（17.73 元）下，对

应 2009 年 44 倍 PE，远高于同类公司博瑞传播 25 倍的水平。我们认为，公司目

前估值水平已充分反应现有业务的估值，给予公司“中性”的投资评级。由于公

司后续可能受益世博会，建议关注交易性机会。 

风险提示： 

公司进一步收购新民传媒受阻，其沪上平媒广告代理业务与文新集团形成竞争。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2905 2383 2502 2627
同比(%) 12% -18% 5% 5%
归属母公司净利润(百万元) 242 231  279 310 
同比(%) 94% -4% 20% 11%
毛利率(%) 30.5% 30.8% 31.7% 32.3%
ROE(%) 12.6% 11.1% 11.8% 11.6%
每股收益(元) 0.42 0.40  0.48 0.53 
P/E 42.52 44.47  36.94 33.22 
P/B 5.35 4.92  4.35 3.84 
EV/EBITDA 34 32  28 26 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009 2010 2011
流动资产 1818 1981  2044 2360 营业收入 2905  2383  2502 2627 
  现金 381 500  501 748 营业成本 2020  1650  1709 1779 
  应收账款 594 536  563 591 营业税金及附加 66  55  58 60 
  其它应收款 118 113  119 125 营业费用 366  286  300 315 
  预付账款 81 83  85 89 管理费用 164  131  138 144 
  存货 560 743  769 801 财务费用 29  19  7 -1 
  其他 84 7  7 7 资产减值损失 31  0  0 0 
非流动资产 1838 1452  1436 1427 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 150 150  150 150 投资净收益 18  15  15 15 
  固定资产 518 556  558 548 营业利润 247  257  306 343 
  无形资产 38 38  38 38 营业外收入 56  30  30 30 
  其他 1132 708  691 691 营业外支出 3  0  0 0 
资产总计 3656 3433  3480 3787 利润总额 299  287  336 373 
流动负债 1524 1127  889 878 所得税 52  50  50 56 
  短期借款 557 298  52 0 净利润 247  237  285 317 
  应付账款 485 413  427 445 少数股东损益 5  6  7 7 
  其他 482 417  409 433 归属母公司净利润 242  231  279 310 
非流动负债 0 0  0 0 EBITDA 311  326  369 404 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.42  0.40  0.48 0.53 
  其他 0 0  0 0    
负债合计 1524 1127  889 878 主要财务比率   

 少数股东权益 210 216  223 230 会计年度 2008  2009 2010 2011
  股本 580 580  580 580 成长能力   
  资本公积 885 885  885 885 营业收入 11.7% -18.0 5.0% 5.0%
  留存收益 457 625  903 1213 营业利润 71.2 4.2% 18.9 12.3
归属母公司股东权益 1922 2090  2368 2678 归属于母公司净利润 93.7 -4.4% 20.4 11.2%
负债和股东权益 3656 3433  3480 3787 获利能力   
    毛利率 30.5 30.8 31.7 32.3
现金流量表    净利率 8.3% 9.7% 11.1% 11.8%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 12.6 11.1% 11.8% 11.6%
经营活动现金流 122 494  288 334 ROIC 10.8 12.0 13.6 14.8
  净利润 247 237  285 317 偿债能力   
  折旧摊销 35 50  56 61 资产负债率 41.7 32.8 25.5 23.2
  财务费用 29 19  7 -1 净负债比率 36.56 26.45 5.90 0.00
  投资损失 -18 -15  -15 -15 流动比率 1.19  1.76  2.30 2.69 
营运资金变动 -195 217  -61 -34 速动比率 0.78  1.03  1.34 1.67 
  其它 23 -14  16 5 营运能力   
投资活动现金流 -513 -28  -35 -35 总资产周转率 1.10  0.67  0.72 0.72 
  资本支出 45 50  50 50 应收账款周转率 6  4  4 4 
  长期投资 -87 0  0 0 应付账款周转率 4.06  3.68  4.07 4.08 
  其他 -554 23  15 15 每股指标（元）   
筹资活动现金流 361 -348  -252 -51 每股收益(最新摊薄) 0.42  0.40  0.48 0.53 
  短期借款 557 -259  -246 -52 每股经营现金流(最新摊薄) 0.21  0.85  0.50 0.57 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.31  3.60  4.08 4.61 
  普通股增加 318 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 372 0  0 0 P/E 42.52  44.47  36.94 33.22 
  其他 -886 -89  -7 1 P/B 5.35  4.92  4.35 3.84 
现金净增加额 -30 119  1 247 EV/EBITDA 34  32  28 26 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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