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时代出版（600551） 出版 
—业绩平稳增长

投资评级 谨慎推荐 公司评级 A 收盘价 16.25 元

 

事件： 
公司今日发布 2009 年半年度报告。报告期内，公司实现销售收入 8.26 亿
元，较上年同期增长了 1.68 亿元，同比增长 25.63%；实现净利润 1.15 亿
元，其中归属上市公司股东净利润 1.12 亿元，较上年同期增长 0.11 亿
元，同比增长 10.5 %。实现基本每股收益 0.29 元，同比下降 38.1%。 
 

结论： 
公司在 2008 年 12 月份完成了与科大创新的重大资产重组，公司上半年

主营业务扩大，营业收入与净利润与去年同期从一定程度上不具有可比

性。报告期内公司实施了 2008 年度利润分配方案，且去年未重组之前公

司股本小于重组之后，导致本报告期公司股本同比扩大，基本每股收益同

比大幅下降。 

正文： 
◆ 主营业务平稳增长 公司上半年营业收入中，一般图书与光盘销售同

比分别小幅下降 1.13%、9.53%；教材教辅、印装业务及电子音像业

务分别同比大幅增长 14.93%、33.78%、35.94%；其他业务同比大

幅增长 74.45%，新并入的科大创新的电子辐射类、化工类产品为公

司上半年营业收入贡献 7%。总的来说，公司 2009 年上半年主营业

务依然保持平稳增长。 
◆ 各主营业各毛利率全部下降 公司分产品主营业务收入毛利率同比都

在下降，其中降幅最大的是期刊杂志、电子音像和光盘销售，毛利率

分别下降 6.35、8.5、22.67 个百分点，上半年综合毛利率为 27.82%，

与 2008 年年报相比略有下降 0.87 个百分点，与一季度相比，上升

0.4 个百分点。公司综合毛利率同环比略有上升。 
◆ 业绩承诺基本可以实现 公司 2008 年 9 月 26 日与科大创新进行重大

资产重组时承诺，标的资产在 2009 年度的利润预测数为 1.48 亿元，

若公司 2009 年实际盈利数不足 1.48 亿元，不足部分由安徽出版集团

予以全额补偿。从上半年的经营情况来看，公司 2009 年的业绩承诺

基本上可以实现。 
◆ 估值与盈利预测 我们维持对公司之前的盈利预测，预计公司 2009－

2011 年 EPS 将分别达到 0.55 元、0.62 元和 0.68 元。公司目前估值

略低于行业平均水平，估值仍有上升空间，给予公司谨慎推荐评级。

  

2009 年 8 月 11 日 
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附表 盈利预测表 

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 

资料来源：国元证券研究中心 
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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 

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 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

免责条款： 
本报告是为特定客户和其它专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准

确可靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。本报告版权归国元证券所有，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，务必与本公司研究中心联系。 网址:www.gyzq.com.cn 


