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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 
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研究结论 

 出版传媒公布与天津出版总社跨地区合作进展。出版传媒拟以收购部分股

权的方式收购天津出版总社出版、发行资产，当前协议已经签署，将正式

进入收购流程。 

 公司 6 月 26 日公布与内蒙古新华发行集团及天津出版总社签署战略框架

协议，此后 8 月 26 日公告与内蒙发行集团签署正式协议，拟收购其部分

股权。此次公告是整个战略合作框架的延续，属既定步骤，并没有超预期

的因素。 

 整个收购预计 10 年上半年完成，按照惯例，传媒资产的收购一般收购市

盈率不会超过 10 倍，假设此两地出版发行利润不低于 8000 万，按 12
元价格发行股份收购一半股权测算，增厚 10 年业绩约 0.04 元。虽然增

厚并不大，但改制整合后利润增长可能会出现较好增长。 

 内蒙发行集团和天津出版总社的整合仅仅只是开始，全国多达 570 多家

的国有出版公司、近万家民营出版公司以及众多的发行机构均是潜在的下

一步整合对象，利用上市公司平台对外整合将是其长期的投资逻辑。此外，

在动漫、新媒体领域公司仍存在较多并购及发展机会。 

 我们维持公司 09-11 年每股收益分别为 0.23 元、0.26 元和 0.3 元，在新

媒体的冲击下，公司内生性增长还是有限，外延式增长虽是公司既定的发

展策略，但时间上存在一定不确定性。作为出版行业的改革先锋，公司注

定要在出版行业的大变革中受益，其长期潜力看好，因此可从长期角度给

予增持的评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（09 年 11 月 16 日） 11.68 元

目标价格（12 个月） 12 元

总股本/A 股（万股） 55091/55091

A 股市值（百万元） 64.4 亿元

国家/地区 中国

行业 传媒

报告日期 2009 年 11 月 17 日

 

股价表现 
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出版传媒 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 28.81 49.72 100.27
相对表现（%） 14.12 29.81 38.98
资料来源：WIND 
 

财务预测 

 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 1178 1366 1511 1616
  同比(%) 15% 16% 11% 7%
净利润 116 127 144 166
  同比(%) 10% 10% 13% 15%
毛利率(%) 23.6% 24.7% 24.9% 24.9%
ROE(%) 8.5% 8.7% 9.1% 9.7%
每股收益(元) 0.21 0.23 0.26 0.30
P/E 55.69 50.61 44.68 38.86
P/B 4.72 4.40 4.08 3.77
EV/EBITDA 59 51 43 36
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 1510  1614  1714 1821 营业收入 1178 1366  1511 1616 

  现金 697  686  690 725 营业成本 900 1029  1135 1213 

  应收账款 298  345  382 409 营业税金及附加 6 7  8 9 

  其它应收款 59  68  76 81 营业费用 69 83  91 89 

  预付账款 27  31  34 36 管理费用 126 150  163 170 

  存货 420  480  529 566 财务费用 -18 -10  -10 -11 

  其他 9  4  4 4 资产减值损失 7 5  6 6 

非流动资产 435  513  586 655 

公允价值变动收

益 0 0  0 0 

  长期投资 20  20  20 20 投资净收益 3 0  0 0 

  固定资产 282  341  408 478 营业利润 90 102  119 140 

  无形资产 112  106  99 93 营业外收入 26 26  26 26 

  其他 21  46  58 64 营业外支出 0 0  0 0 

资产总计 1945  2127  2301 2476 利润总额 115 127  144 165 

流动负债 581  665  727 774 所得税 2 2  2 2 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 114 125  142 163 

  应付账款 477  545  601 643 少数股东损益 -2 -2  -2 -3 

  其他 104  120  126 131 归属母公司净利润 116 127  144 166 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 97 112  133 159 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.21 0.23  0.26 0.30 

  其他 0  0  0 0      
负债合计 581  665  727 774 主要财务比率     
 少数股东权益 0  -2  -4 -6 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 551  551  551 551 成长能力  

  资本公积 557  557  557 557 营业收入 15.2% 16.0% 10.6% 7.0%

  留存收益 256  356  470 601 营业利润 28.9% 12.8% 16.5% 18.2%

归属母公司股东权益 1364  1463  1577 1708 归属于母公司净利润 10.3% 10.0% 13.3% 15.0%

负债和股东权益 1945  2127  2301 2476 获利能力  

     毛利率 23.6% 24.7% 24.9% 24.9%

现金流量表   单位:百万元 净利率 9.8% 9.3% 9.5% 10.2%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 8.5% 8.7% 9.1% 9.7%

经营活动现金流 -19  99  122 157 ROIC 11.4% 12.2% 12.6% 13.6%

  净利润 114  125  142 163 偿债能力  

  折旧摊销 25  20  24 29 资产负债率 29.9% 31.3% 31.6% 31.2%

  财务费用 -18  -10  -10 -11 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -3  0  0 0 流动比率 2.60 2.43  2.36 2.35 

营运资金变动 -154  -47  -42 -31 速动比率 1.80 1.63  1.55 1.54 
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  其它 18  11  9 6 营运能力  

投资活动现金流 -46  -93  -98 -98 总资产周转率 0.62 0.67  0.68 0.68 

  资本支出 12  100  100 100 应收账款周转率 4 4  4 4 

  长期投资 -12  1  0 0 应付账款周转率 1.92 2.01  1.98 1.95 

  其他 -45  8  2 2 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -33  -17  -20 -24 每股收益(最新摊薄) 0.21 0.23  0.26 0.30 

  短期借款 -33  0  0 0 

每股经营现金流(最新摊

薄) -0.03 0.18  0.22 0.28 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.48 2.66  2.86 3.10 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率  

  资本公积增加 -10  0  0 0 P/E 55.69 50.61  44.68 38.86 

  其他 10  -17  -20 -24 P/B 4.72 4.40  4.08 3.77 

现金净增加额 -97  -12  4 35 EV/EBITDA 59 51  43 36 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
张小嘎 (博士)：家电、传媒行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

免责声明 
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其为本公司的当然客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或

完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证

券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价

格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。
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