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时代出版（600551） 出版 
—业绩稳定增长的传统传媒企业

投资评级 谨慎推荐 公司评级 A 收盘价 14.40 元

 

投资要点： 
◆ 教材教辅是公司收入和利润的主要来源，占公司 08 年主营业务收入

的 48％，主营业务利润的 70％。教材教辅业务主要经营中小学教材，

其收入和利润的相对稳定为公司投资价值提供了良好的防御性。 
◆ 一般图书和印装业务的快速发展成为公司收入和利润的主要增长点

多重因素导致公司教材教辅业务增长的动能不足，但公司一般图书和

印装业务进几年快速增长，公司拥有一支优秀的编辑和策划团队，策

划出版了一系列精品常销和畅销书，如《鬼吹灯》、《虹猫蓝兔》等；

此外，公司印刷业务除了承担集团的书刊印刷以外，还积极向商务印

刷等领域拓展。预计公司一般图书和印装业务仍能保持 15％左右的增

长。 
◆ 积极探索图书出版新模式 今年美术社与时代漫游的合作采取项目组

形式，共同开发《四大名著》漫画作品，按 1:1 比例出资和利润分配，

预计总额为 920 万元，美术社主要负责图书编辑、出版、发行、对

外版权贸易等；时代漫游主要负责图书作品的市场营销、协助美术社

从事有关本图书作品的发行、电子网络销售和对外版权贸易等工作。

◆ 估值及投资建议我们预测公司 2009－2011 年分别实现营业收入

15.14 亿元、17.03 亿元和 18.32 亿元，实现净利润 2.25 亿元、2.53
亿元和 2.75 亿元，对应 EPS 分别为 0.55 元、0.62 元和 0.68 元。公

司目前股价对应 09 年动态市盈率为 26 倍，低于行业平均水平。考虑

到公司未来几年成长性较慢以及本次收购资产已基本囊括了安徽出

版集团的传媒类资产，我们认为公司估值应略低于行业平均水平，考

虑到公司业绩稳定能提供较好的防御性，给予公司谨慎推荐的投资评

级。 
◆ 风险提示 中小学教材出版政策不确定性风险；新兴媒体对传统媒体

的冲击。 

主要财务指标 2008  2009E 2010E 2011E 

营业收入（百万） 1466  1514 1703 1832 

  同比(%) 22% 3% 12% 8%

归属母公司净利润 215  217 243 264 

  同比(%) 13% 1% 12% 9%

毛利率(%) 28.7% 28.0% 28.1% 28.2%

ROE(%) 12.4% 11.2% 11.2% 11.0%

每股收益(元) 1.10  0.55 0.62 0.68 

P/E 13.10  25.97 23.18 21.32 

P/B 1.62  2.91 2.61 2.34 

EV/EBITDA 22  24 21 19  

2009 年 6 月 24 日 
 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 33.38/11.28

上证指数/深圳成指 2892.70/11125.66

50日均成交额(百万元) 58.71

市净率(倍) 3.24

股息率 0.69%

 

基础数据 
流通股(百万股) 103.21

总股本(百万股) 390.61

流通市值(百万元) 1486.22

总市值(百万元) 5624.73

每股净资产(元) 4.45

净资产负债率 25.92%

 

股东信息 
大股东名称 安徽出版集团有限责任公司

持股比例 61.60%
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第 1 部分  公司概况 
1.1 公司上市历程 
2008年1月2日，公司发布因筹划发行股份购买资产事项而停牌的公告，之后，中宣部、

新闻出版总署、安徽省人民政府、安徽省财政厅等部门先后发文，同意安徽出版集团战

略重组科大创新。2008 年5月9日，公司发布《科大创新股份有限公司发行股份购买资

产报告书》，计划以每股13.88 元的价格向安徽出版集团发行1.203 亿股，购买其拥有的

出版、印刷等文化传媒类资产。2008 年5月27日，科大创新股东大会通过了定向增发收

购资产的决议，2008年7月31日，公司发行股份购买资产获证监会有条件通过。交易完

成后，安徽出版集团直接持有公司61.60%的股权，成为公司的控股股东和实际控制人。

实现了安徽出版集团出版、印刷类资产的整体上市，公司成为A股市场继辽宁出版传媒之

后的第二家出版、印刷类上市公司。 
图 1:公司资产收购完成后的股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:资产收购说明书、国元证券研究中心 

1.2 交易双方简介 
科大创新 
公司主要经营：电子和信息、光机电一体化、化工（不含危险品）、新材料、生物工

程、环保、节能、医疗器械（限中佳分公司经营）、核仪器、等离子体、低温超导、

电子电器、机械真空、离子束、微波通讯、自动控制、辐射加工、KG 型纺织印染助

剂、环保型建筑涂料开发、生产、销售及咨询服务、技术转让（以上经营范围需要

许可证的一律凭证经营）。火灾自动报警系统产品开发、生产、销售、施工、技术咨

询、技术转让（限天安分公司经营）。房屋租赁和涂料装饰工程施工。 
公司第一大股东是中国科技大学资产经营责任公司，实际控制人是中国科技大学。

2007 年公司实现营业收入 1.19 亿元，净利润 775 万元。 
安徽出版集团 
安徽出版集团是集图书、报刊、电子音像及网络出版物的编辑出版、印刷、复制、

发行、物资供应与经营等业务于一体的大型文化产业集团。据国家新闻出版总署统

计，2006 年安徽出版集团资产总额和主营业务销售收入的增长率分别为19.21%和

13.00%，在全国31家出版集团中名列第三，总资产和净资产排名第九，销售码洋和

收入分别排名第十三和第十八，图书出版税后净利润名列第十一位。安徽出版集团

所属少儿社和教育社的人均净利润分别高达13.74 万元和13.58 万元，在全国近六

百家图书出版单位中名列前茅。2007年安徽出版集团总资产和净资产分别达37.2亿
和20亿，实现主营业务收入27.8 亿元，净利润2.5 亿元。 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   5 

1.3 公司主要控股及参股子公司 
公司 08 年通过发行股份购买的资产包括：安徽省教材出版中心全部净资产；安徽教

育出版社、安徽科学技术出版社、安徽文艺出版社、安徽美术出版社、黄山书社、

安徽少年儿童出版社、安徽画报社、安徽电子音像出版社、安徽出版印刷物资有限

公司 100%股权；安徽新华印刷股份有限公司 65.92%股权；安徽旭日光盘有限公司

96%股权；新九雅图书发行有限公司 60%股权。 
图 2：公司主要控股及参股子公司 

 
资料来源:资产收购说明书、国元证券研究中心 

此次收购的资产是安徽出版集团内主要的出版、印刷、发行类资产，基本实现了安

徽出版集团文化传媒类资产的整体上市。该部分资产系安徽出版集团的核心类资产，

2008 年，该部分资产共实现净利润 2.02 亿元，占公司 08 年净利润的 94%。收购完

成后，安徽出版集团成为公司的第一大股东。 
资产收购前，公司主营业务为化工新材料类产品及电子类产品。资产收购后，为了

发挥原科大创新高新科技的优势，公司于 2009 年 1 月 1 日成立了安徽时代创新投资

发展有限公司，该公司为公司的全资子公司，并通过该公司对原科大创新资产进行

改制和整合。 

第2部分 图书行业市场分析 
2.1 国际图书市场状况 
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随着知识经济时代的到来，知识和文化产业处于飞速发展的进程之中，文化产业正

在迅速成为新的全球增长的驱动轮。在西方发达国家，包括出版、传媒和信息服务

在内的文化产业在 GDP 中的比重一般已超过 10%，成为国民经济的支柱产业。美

国更是高达 25%，仅次于军事工业；且自 1996 年以来已成为第一大出口创汇产业。

英国文化产业的产值在 2001 年时就已接近 900 亿英镑，超过了传统制造业部门。 
根据 ReportLinker 提供的报告显示，2006 年全球出版行业市场规模达到 3,836.46 
亿美元，从 2002 年到 2006 年的年均复合增长率为 2.3%。根据该研究机构的预测，

从 2006 年到 2011 年全球图书市场的年均复合增长率保持在 3%左右，全球出版市

场规模 2011 年将达到 4,446.40 亿美元。教育出版是世界图书市场的主要组成部分，

发达国家图书销售收入中有近 50%来自教育出版，发展中国家则要占到 2/3。世界图书

出版有日益向教育出版倾斜的趋势，无论在发达国家和发展中国家都是如此。 
图 3 图书总销售额国际比较（单位：亿人民币） 
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资料来源：中国传媒业发展报告 国元证券研究中心 

在各国的图书产业中，美国图书产业的年销售额最高，大致在 2000 亿元左右。中国图书

产业的销售额也比较高，维持在 1000 多亿元，大致是美国的一半，而且增长率平稳维持

在较高的水平上（年均 8%左右）。日本大致将近 700 亿元，增长率波动也较大，总的

来说呈负增长。中国的图书产业，自 2001 年以来，一直保持 6%的平稳增长。 

2.2 国内图书市场状况 
截至 2007 年的统计数据显示，在传媒产业各子行业中，图书的规模达到 1238 亿元，且

连续三年超过 1100 亿元，位居传媒行业第一位。 
图 4 2007 年国内传媒产业各细分行业市场规模 图 5 2007 年国内传媒产业各细分行业市场结构 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国传媒产业发展报告 国元证券研究中心 
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2007 年全国共出版图书 248283 种，其中新版图书 136226 种，重版、重印图书 112057
种，总印数 62.93 亿册（张），总印张 486.51 亿印张，折合用纸量 114.42 万吨，定价

总金额 676.72 亿元。与上年相比图书品种增长 6.12%,新版图书品种增长 4.58%，重版、

重印图书品种增长 8.05%，总印数下降 1.79%，总印张下降 4.97%，定价总金额增长

4.25%。 
表 1 2003－2007 年图书发展情况 

资料来源：国家新闻出版总署 国元证券研究中心 

十一五期间中国的 GDP 增长速度将保持在 10%左右，从发达国家的经验和近几年中国

图书出版产业增长的情况看，由于图书是超必需品，图书出版产业在越过某一门槛值后

（一般是人均 GDP800 美元），增长速度将数倍于 GDP 的增长速度，这意味着图书出

版产业的需求还有翻倍的空间。 
我国图书阅读人群基数大，未来增长空间巨大。据统计，到 2005 年底我国国民平均图

书阅读率 42.2%，每年人均阅读购买图书 4.5 本，不足发达国家的十分之一；人均购书

消费为 34 元，图书每天接触率为 37.8%。目前中国在校大学生人数达 2000 万，预计

2010 年维持 2000 万，青少年 3.7 亿，这是中国图书消费的主要群体。未来随着教育

产业的不断发展、国民消费水平的不断提高，图书消费也会出现平稳的增长。 

2.3 我国图书出版市场的竞争格局 
全国图书出版单位的规模结构呈橄榄形分布，两头小中间大，超大型图书出版单位和超

小型图书出版单位很少，中型图书出版单位的数量最多且分布较均匀。中型图书出版单

位占据了大部分行业资产，大型图书出版单位所起的主导作用不像国外那样明显。 
从产业布局来看，目前我国出版业在计划经济条件下形成的产业格局基本没被打破。这

种按行政区域划分形成的条块分割的产业结构、市场划分和出版资源的平均分布，使得

在出版单位的构成及数量发展上，形成各地均衡发展和区域贸易壁垒。 
截至 2007 年全国共有出版社 578 家（包括副牌社 34 家），其中中央级出版社 220 家（包

括副牌 14 家），地方出版社 358 家（包括副牌 20 家）。经过重组，目前全国形成了 31 
家综合出版集团为主体和分散单一出版社的竞争格局。 
按照 2006 年的图书发货码洋统计，安徽出版集团位列行业内主要公司第 6 位 
表 2：前十位出版集团发货码洋 

年份/规模 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 

品种(种)    190396 208294 222473 233971 248283 

新版(种)    110845 121597 128578 130264 136226 

重版、重印(种)     79611 86697 93895 103707 112057 

重版、重印率  41.81% 41.62% 42.21% 44.32% 45.13% 

总印数(亿册)     66.66 64.13 64.66 64.08 62.93 

总印张(亿印张)    462.35 465.59 493.29 511.96 486.51 

总金额(亿元)    561.98 592.89 632.28 649.13 676.72 
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资料来源：新闻出版总署图书司，国元证券研究中心 

2.4 中小学教材出版市场概况 
在教育出版、大众出版、专业出版三大出版领域中，教育出版占有举足轻重的地位。

在世界上大多数国家，教育出版都是出版产业中的重要支柱。一直以来，我国中小

学教材出版和发行都是处于垄断状态：由人民教育出版社出版，各省出版集团下设

本省的教材中心租型出版，当地新华书店发行。这种教材的出版发行模式持续了相

当长一段时间，教材的规模经济成为各地教材中心长期而稳定的利润源，也是很多

出版单位赖以生存的经济支柱。 
表 3 2005－2007 年国内课书的市场分布情况 

排名   出版集团    2006 年发货码洋（亿元）  

 1    浙江出版集团   34.20 

 2    江苏凤凰出版集团   31.91 

 3    湖南出版集团   26.00 

 4    辽宁出版集团   18.21 

 5    中国出版集团   17.22 

 6    安徽出版集团   15.39 

 7    河南出版集团   15.38 

 8    上海世纪出版公司   15.08 

 9    湖北长江出版集团   13.56 

 10    广东出版集团   12.09 

全部课本 2005 2006 2007 

总定价（万元） 2667700 2582200 2541500 

种类 50028 51925 53997 

册数（万册） 352900 350700 332400 

大专及大专以上 2005 2006 2007 

总定价（万元） 661913 623493 686599 

种数（种） 27459 30390 33525 

册数（万册） 27756 24653 26868 

中专课本 2005 2006 2007 

总定价（万元） 108314 87060 95375 

种数（种） 3565 3294 4126 

册数（万册） 6808 5382 5276 

中学课本 2005 2006 2007 

总定价（万元） 1104240 1047433 1004915 

种数 5949 5596 5028 

册数（万册） 156573 154824 151841 

小学课本 2005 2006 2007 

总定价（万元） 672873 715615 635488 

种数 6668 6316 5399 

册数（万册） 152227 158476 140111 

业余课本 2005 2006 2007 

总定价(万元） 43871 45347 51195 
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资料来源：中国新闻出版总署 国元证券研究中心 

中小学教材种类较少，但数量较多。上表数据显示，2005－2007 年中小学教材定价

总金额占到全部课本的 73%、75%、74%。中小学课本占到总定价金额占整体课本

总定价金额比例稳定在 75%左右；分别占图书总定价金额的 30.79%、29.8%、

27.79%。 
图 6 全部课本同比增长情况 图 7 中学课本同比增长情况 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国新闻出版总署 国元证券研究中心 
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图 8 小学课本同比增长情况 图 9 幼儿教材的同比增长情况

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国新闻出版总署 国元证券研究中心 

新闻出版总署等三部委从 2001 年开始联合推行教材出版发行体制改革，决定从 2002 年

秋季开始在安徽等省进行中小学教材招投标试点，并拟从 2008 年秋季开始在全国范围内

推行，但由于种种原因并未实施。但从上图来看，中学课本总定价有企稳的趋势，但中

小学课本下降的趋势依然比较明显。随着中小学教材循环使用以及中小学生数量下降的

影响，未来中小学课本的下降趋势已成定局，但少儿读物由于其品种的多样性，未来几

年将呈现快速增长的状况。 
图 10 2005－2007 年中小学教材及图书总定价金额（亿元） 
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资料来源：新闻出版总署图书司，国元证券研究中心 

为加强中小学教学用书管理、降低教材价格、减轻学生家长经济负担、深化教材出

版发行体制改革，我国在近年出台一系列政策，进行了包括中小学教材出版招投标、

政府免费发放农村义务教育阶段教材、部分中小学教材循环使用等方面的改革。 
中小学教材出版是我国大部分出版社利润的主要支柱。中小学教材出版政策的改革，

将对我国出版行业的传统盈利模式产生一定的冲击，特别是各地方出版社需要提高

市场化程度，摆脱对中小学教材出版的依赖。 

第 3 部分 公司经营情况 
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。 
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2008 年，公司实现营业收入 14.65 亿元，同比增长 21.65%，实现归属上市公司股东净

利润 2.15 亿元，同比增长 12.58%。全面摊薄每股收益 1.10 元。公司 2008 年营业收入

同比大增的主要原因是：第一、08 年出售房地产收入 2 亿元左右；第二、公司重组之后，

业务范围扩大，电子类产品及辐射化工产品的收入纳入合并报表，使公司 208 年营业收

入同比大幅增长。剔除该两项因素之后，公司 2008 年营业收入同比增长 10%左右。 
图 11 2008 年各主营业务收入及同比增长率（单位：百万） 
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资料来源：公司年报 国元证券研究中心 

公司目前主要业务是教材、教辅、图书、期刊以及数字出版、新媒体业务的开发、策划、

出版、印刷复制发行等业务。作为文化传媒产业，公司前 5 名主营业务收入占公司主营

业务收入 56.53%，比去年同期的 65.32%下降 10 个百分点左右，主要原因是，公司 2008
年与安徽出版集团重组后主营业务范围扩大所致。我们预计，公司未来几年的增长主要

来自于前 5 位业务增长，前 5 位主营业务收入占比将不断扩大。公司目前业绩稳定，防

御性强，未来主营将维持在一个基本稳定的增长水平 

3.1 教材教辅是收入和利润的主要来源 
教材中心主要经营中小学教材代理业务，自身不从事教材研究开发，主要采用租型

形式取得教材原创出版社的代理权，向安徽省各地中小学供应教材。目前，教材中

心的主要市场为安徽省内，市场占有率为 70%左右。租型合作的教材原创出版单位

为人民教育出版社、人民美术出版社、人民音乐出版社、江苏教育出版社等。 
图 12 08 年公司主营业务收入构成 图 13 08 年公司主营业务毛利构成 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

资料来源：公司年报 国元证券研究中心 

2008年教材教辅实现营业收入7.13亿元，营业毛利2.78亿元，教材教辅业务占主营
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业务收入的48.64%，占主营业务毛利的71.02%，教材教辅业务的收入和利润能基本

维持稳定，从而给予了公司较好的防御性。 

3.2 一般图书和印装业务增长迅速 
尽管教材教辅是公司主营业务收入和利润的主要来源，但受教材招投标以及政府采

购等政策的影响，教材价格将在一定程度上受到限制；此外，受教材循环使用政策

的推行以及中小学学生数量减少的影响，教材销量也可能出现一定程度的下滑。因

此，教材教辅业务增长的动力不足。 
图 14：2005－2007 年公司一般图书和印装业务销售收入（万元） 
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资料来源：资产收购说明书、国元证券研究中心 
为了改善公司对中小学教材的依赖，应对免费教材政策进一步扩大以及教材循环使

用等政策给公司经营带来的风险，公司将在维护现有教育图书市场的同时，积极拓

展职业教育图书出版业务，与海内外专业大型教育和出版机构合作开发成人教育、

健康教育、技能教育等社会教育资源，研发高职中职、员工培训、继续教育以及 MBA 
等教材，拓展教育读物市场，打造教辅品牌和课外读物品牌，提高服务教育能力。

另外，公司还积极调整图书出版产品结构，并以市场需求为基础，巩固专业出版阵

地，开拓学术出版业务，加大大众出版比重，逐步降低对中小学教材图书的依赖。 
从公司资产收购说明书的备考合并利润表可以看出，近几年安徽出版的一般图书和

印装业务增长较为迅速，主要是公司拥有一支优秀的编辑和策划团队，策划出版了

一系列精品常销和畅销书，如《鬼吹灯》、《虹猫蓝兔》等。2008年公司一般图书与

印装的增长低于此前的预期。但从近几年一般图书和印装业务的复合增长率来看，

增长速度还是比较讯速的。我们预计公司未来几年一般图书的增长依然可以保持在

15%的增长水平。 

3.3 积极探索新的发展模式 
公司今年 4 月份发布公告，公司旗下全资控股子公司美术社将与时代漫游合作，共同开

发《四大名著》漫画作品，按 1:1 形式出资和利润分配，预计总额为 920 万元，美术社

主要负责图书编辑、出版、发行、对外版权贸易等；时代漫游主要负责图书作品的市场

营销、协助美术社从事有关本图书作品的发行、电子网络销售和对外版权贸易等工作。 
从《三国演义》的发行看，4 月 18 日首发当日销量超过 5000 册，《三国演义》共 20 册，

每册定价 24 元，总计 480 元，假定 09 年销售 150 万册，按 10%的折扣以及 15%的

净利率计算，项目组净利润 09 年约为 486 万元，上市公司分成约 243 万元，增厚 EPS 
为 0.012 元。本次合作的意义在于，时代出版正在探索出版和发行营销的新模式，这一
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模式有望快速复制，并催生出更多畅销书。 

3.4 纸张成本和教材价格是影响盈利能力的主要驱动因素 
公司总成本中，纸张成本约占总成本的35%，其中纸张成本占出版业务成本的45％，

占印刷业务成本的40％。 
图15：出版业务成本构成 图16：印刷业务成本构成 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：资产收购说明书、国元证券研究中心 

根据公司资产收购报告，关于纸张价格上涨对公司业绩影响的敏感性数据显示，纸

张价格上涨1%，将导致2007年度总成本上升327.26 万元，导致净利润减少327.26 
万元，净利润变动幅度为减少1.67%，纸张价格相对于净利润的敏感系数为-1.67。 
2008 年，国内九大文化出版纸张生产厂家纷纷宣布提高纸张出厂价，调价幅度在每

吨200元到700元，上涨幅度约10%。公司针对纸张价格波动的主要对策是设立浆纸

中心，集中采购生产所需用纸，并通过纸浆及纸张贸易，提高采购议价话语权，降

低公司的原材料采购成本。由于2008年下半年整体经济的衰退，纸张价格也出现了

一定程度的下滑，从而大大缓解了公司的成本压力。进入2009年，我们认为，纸价

的趋势企稳回升的趋势已非常明显。 
图 17 06－09 年又胶纸的价格走势图 
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资料来源：纸业资讯 国元证券研究中心 

公司的中小学教材定价受国家相关政策限制，不具备完全的自主定价权。但根据国

家相关政策，随着原材料价格的上涨，中小学教材的“中准价”也将进行调整。公司对

教辅图书以及一般图书具备自主定价权。 

纸张费,

44.47%

印刷费,

40.76%

租型费及稿

费, 9.64%

其他,

5.04%
纸张,

36.69%

油墨等辅

助成本,

11.21%

人工成本,

17.16%

折旧费,

7.95%

其他,

24%



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   14 

3.5 主营业务毛利率稳定 
公司 2008 年教材教辅毛利率为 39%，比去年同期提升 2 个百分点；一般图书毛利率

38.63%，比去年同期提升 7 个百分点左右；期刊杂志毛利率为 33.57%，与 2007 年的

33.82%基本持平；电子音像毛利经为 35.95%，比去年同期提升 12 个百分点左右；印装

业务毛利率 21.65%，比去年同期提升 2 个百分点左右。 
出版业务毛利率下降的主要原因是占主要成本的纸的价格在 08 年四季度快速下降，使主

营业务的毛利率小幅提升。公司 2008 年综合毛利率为 31.23%，比去年同期下降 0.34
个百分点。公司 08 年综合毛利率低于 07 年的主要原因是：一方面，主营业务范围扩大，

高毛利率业务占比减小；另一方面，公司 08 年房产销售毛利率为负；这两个原因是拉低

公司 2008 年综合毛利率的主要原因。 
图 18 各主营业务的毛利率（摘自 2008 年年报） 
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资料来源：公司年报 国元证券研究中心 

2009 年纸的产量及价格数据显示，纸的产量和价格有止跌企稳的迹象，随着经济的逐渐

复苏，纸价将在 2009 年有一定的回调。同时，由于房地产销售将不再对公司的毛利率产

生影响，我们认为，公司 2009 年的毛利率将略低于 2008 年的水平。 
图 19 公司的三项费用率情况 
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资料来源：公司年报 国元证券研究中心 
公司已公布的数据显示，资产注入上市公司之前，公司的管理费用略高于资产注入之后，

销售费用与财务费用略低于资产注入之前。资产注入之后，从 08 年及 09 年一季度的情

况来看，公司的三项费用率一直维持在一个较为平稳的水平，基本上波动不大。我们对
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公司未来三项费用的预测也将维持目前的水平。 

第 4 部分 盈利预测与投资建议 
预测假设： 
1．考虑到教材招投标、政府采购对教材价格的限制以及教材循环使用、中小学学生

数量减少对教材销量的影响，预计教材教辅 09、10、11 年分别增长 3％，3％，3％。 
2．一般图书和印装业务保持快速增长，预计 08、09、10 年一般图书业务分别增长 15
％，15％，15％，印装业务分别增长 30％，30％，30％。 
3．公司原有业务电子和化工 09 年分别增长 8％和 5％。 
4．纸张价格的回暖短期内对公司 2009 的教材教辅和一般图书的毛利率提升起到一定的

抵制作用，我们预计 09 年纸价回升的趋势将是非常明显的，保守预计 09 年教材教辅的

毛利率将出现一个小幅下滑；但同时规模扩大使印装业务毛利率略有提升；公司 09、10
年综合毛利率分别为 28%、28.1%。 
表 4 主营业务收入预测表  

资料来源：国元证券研究中心 

基于上述假设，我们预测公司 2009－2011 年分别实现营业收入 15.14 亿元、17.03 亿元

和 18.32 亿元，实现净利润 2.25 亿元、2.53 亿元和 2.75 亿元，对应 EPS 分别为 0.55
元、0.62 元和 0.68 元。 
 
 
 
 
 
 
 

 2008 2009E 2010E 2011E 

主营业务 1254579806.37  1236349092 1344208068 1474962426 

教材教辅 712891346.01  734278086.4 756306429 778995621.9 

一般图书 201750598.19  232013187.9 266815166.1 306837441 

期刊杂志 30933632.01  40213721.61 52277838.1 65347297.62 

电子音像 4325612.33  3893051.097 3698398.542 3698398.542 

印装业务 106977967.90  139071358.3 180792765.8 235030595.5 

光盘业务 31796453.54  28934772.72 26330643.18 23960885.29 

印刷器材销售 31873977.21  30280278.35 28766264.43 30204577.65 

电子类产品 11437586.76  12352593.7 13340801.2 14408065.29 

辐射化工产品 10880386.27  11424405.58 11995625.86 12595407.16 

房地产销售 107768110.02  0 0 0 

其他 3884136.13  3884136.13  3884136.13  3884136.13  

其他业务 210957644.50  278142264.1 358617857 463614013.6 

纸张销售 162704782.20  211516216.9 274971081.9 357462406.5 

材料销售 18013450.53  25218830.74 34045421.5 44259047.95 

废料销售 10925516.08  16388274.12 24582411.18 36873616.77 

房屋租赁 5186406.10  10891452.81 10891452.81 10891452.81 

版权使用费 1634868.42  1634868.42  1634868.42  1634868.42  

其他 12492621.17  12492621.17  12492621.17  12492621.17  

合计 1465537450.87  1514487856 1702825925 1832424833 
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表 5 上市公司估值比较 

资料来源：wind，国元证券研究中心 

传媒板块 09 年 PE 中值为 45 倍，板块整体估值偏高一是行业具有轻资产的特性，此外

行业内多数公司存在资产注入/整合的预期。公司目前股价对应 09年动态市盈率为 26倍，

大大低于行业平均水平。考虑到公司未来几年成长性较慢以及本次收购资产已基本囊括

了安徽出版集团的传媒类资产，我们认为公司估值应略低于行业平均水平，09 年合理的

PE 为 30 倍，对应目标价 16.5 元。考虑到公司业绩稳定能提供较好的防御性，且公司的

PB 水平仍处于行业的较低水平，给予公司谨慎推荐的投资评级。 

第 5 部分 风险因素 
中小学教材出版政策不确定性风险 由于中小学教材出版招投标在实践过程中存在一定

的问题，2008 年中小学教材出版招投标处于暂停阶段，但中小学教材一系列相关政策的

实施，以及随着改革进一步深化所带来的不确定性，将给本公司带来一定的影响。 
与新兴媒体的竞争风险 近几年随着互联网的快速发展，新兴媒体的发展非常讯速，对于

图书这样的传统传媒方式的冲击将是非常大，虽然目前图书在媒体的主导地位暂时还无

法动摇，但未来与新兴媒体的竞争风险将是不可忽视的。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

市盈率 PE 
代码 简称 

TTM 09E 10E 

市净率 PB

（MRQ） 

000504 赛迪传媒 -11.40  0.00  0.00  7.23  

000793 华闻传媒 43.79  32.06  28.21  3.17  

000839 中信国安 66.53  48.66  34.71  4.56  

000917 电广传媒 -1,529.84  56.41  45.83  3.84  

002238 天威视讯 50.10  44.51  36.28  3.15  

600037 歌华有线 39.30  47.12  37.99  2.84  

600088 中视传媒 75.13  60.56  54.51  4.48  

600551 时代出版 12.6  26.00  23.00  2.91 

600825 新华传媒 43.48  38.72  33.77  5.45  

600831 广电网络 124.89  36.07  27.50  2.99  

600880 博瑞传播 39.28  33.07  28.04  7.68  

601999 出版传媒 49.35  46.20  41.78  4.22  
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表 6 资产负债表 

资料来源：国元证券研究中心 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资产负债表   单位:百万元 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1475 1641 1854  2069 

  现金 391 500 584  715 

  应收账款 373 409 455  487 

  其它应收款 36 48 54  59 

  预付账款 63 65 73  79 

  存货 600 608 676  718 

  其他 11 10 11  12 

非流动资产 834 905 980  1060 

  长期投资 57 57 57  57 

  固定资产 658 657 658  661 

  无形资产 79 138 196  255 

  其他 40 53 69  87 

资产总计 2309 2546 2834  3129 

流动负债 434 469 520  559 

  短期借款 15 15 10  8 

  应付账款 175 185 220  250 

  其他 245 269 290  301 

非流动负债 16 11 12  14 

  长期借款 0 0 0  0 

  其他 16 11 12  14 

负债合计 450 480 532  572 

 少数股东权益 121 132 144  157 

  股本 195 391 391  391 

  资本公积 1166 970 970  970 

  留存收益 377 574 797  1039 

归属母公司股东权益 1738 1935 2158  2400 

负债和股东权益 2309 2546 2834  3129 
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表 7 利润表 

资料来源：国元证券研究中心 

表 8 现金流量表 

资料来源:国元证券研究中心 

利润表   单位:百万元 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1466 1514 1703  1832 

营业成本 1045 1090 1224  1316 

营业税金及附加 14 14 15  16 

营业费用 61 63 72  77 

管理费用 137 145 164  176 

财务费用 -3 -9 -12  -14 

资产减值损失 26 24 25  24 

公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资净收益 3 5 5  5 

营业利润 189 192 219  242 

营业外收入 40 38 39  39 

营业外支出 3 2 3  3 

利润总额 227 228 256  278 

所得税 1 1 1  1 

净利润 226 227 255  277 

少数股东损益 11 11 12  13 

归属母公司净利润 215 217 243  264 

EBITDA 236 225 253  275 

EPS（元） 1.10 0.55 0.62  0.68 

现金流量表   单位:百万元 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
经营活动现金流 35 215 198  248 

  净利润 226 227 255  277 

  折旧摊销 50 43 45  48 

  财务费用 -3 -9 -12  -14 

  投资损失 -3 -5 -5  -5 

营运资金变动 -250 -72 -120  -84 

  其它 16 32 34  27 

投资活动现金流 12 -96 -102  -108 

  资本支出 83 38 44  50 

  长期投资 15 1 0  0 

  其他 110 -58 -58  -58 

筹资活动现金流 -98 -10 -13  -10 

  短期借款 -42 0 -5  -2 

  长期借款 0 0 0  0 

  普通股增加 120 195 0  0 

  资本公积增加 1077 -195 0  0 

  其他 -1253 -10 -8  -8 

现金净增加额 -51 109 84  131 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   19 

国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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