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 业绩符合预期，关注跨地区资源整合及定向增发 

推荐 

维持评级 
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投资要点： 

 公司前三季度实现销售收入 12.82 亿元，同比增长 15.21%；归

属上市公司股东净利润 1.67 亿元，同比增长 8.01%；摊薄每股

收益 0.43 元；公司毛利率为 26.09%，同比下降 2.89 个百分点，

毛利率下降是导致净利润增长小于销售收入增长的主要原因。

总体来说，公司前三季度业绩增长符合预期，经营状况平稳。

 公司于 8 月底和 9 月中旬公布了与中国艺术研究院等七家出版

机构的战略合作框架，积极整合出版资源，实施“跨行业、跨

地区、跨媒体、跨所有制”的发展方针。 

 公司近日公告，为强化出版主业，拟向特定对象发行不超过

5000 万股，募集资金净额不超过 7亿元，用于出版策划、数字

出版、印刷技术改造、出版物物流和出版基金项目。发行价格

不低于 13 元/股，该预案将于 10 月 20 日召开的股东大会讨论。

 根据经验，第三季度是教材销售高峰，但收入结算高峰在第四

季度。 

 如果定向增发预案获得批准，将大大增强公司的核心竞争力和

出版物盈利能力。考虑到预案仍未正式获批，我们维持此前对

公司的盈利预测，预计公司 2009-2011 年每股收益分别为 0.61

元、0.64 元、0.66 元，对应当前股价市盈率分别为 26.6 倍、

25.4 倍、24.6 倍，处于板块低端，维持推荐评级。 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 
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归属母公

司净利润 
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(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 146,554 21,471 1.54 10.5
2009E 172,934 18 23,833 11 0.61 26.6
2010E 190,227 10 25,025 5 0.64 25.4
2011E 199,738 5 25,775 3 0.66 24.6
 

 

走势图  
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时代出版 A股指数

 

市场数据 2009-10-16

收盘价： 16.23 元

52 周最高价： 18.77 元

52 周最低价： 5.45 元

平均持仓成本： 15.84 元

 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 39,061

流通 A股（万股）： 39,061

每股收益（元）： 0.43

每股净资产（元）： 4.89

每股经营现金流（元）： 0.08

市净率： 3.32
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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