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公司近况： 
时代出版公告，公司收购大股东安徽出版集团所持有的
安徽人民出版社 100%的股权。 

评论： 
• 收购价格对应 08 年 PE 仅为 6.2x，有利于现有股东。

公司收购安徽人民出版社的支付对价为 2571.5 万
元，对应 08 年 PE 为 6.2x，PB 为 1.5x，低于同业可
比公司的市场交易估值水平，定价有利于现有股东。 

• 收购后，公司出版业态更加完整，综合出版实力进
一步增强。安徽人民出版社系社科图书为主的专业
出版社，2009 年 8 月被新闻出版总署评为全国首届
百佳图书出版单位，位居全国社科类出版社的前列。
收购后，填补了上市公司社科类出版资源的缺失，
与公司现有的黄山书社(古籍类)、安徽少年儿童出版
社（少儿类）、安徽美术出版社(美术类)等共同构成
了更加完整的出版业态，增强了公司的综合出版竞
争实力。 

• 增厚公司 2010 年业绩 2%。预计安徽人民出版社
2010 年净利润为 500 万，对应每股收益为 0.01 元，
将增厚公司 2010 年业绩 2%。 

估值与建议： 
分别小幅上调公司 2010-2011 年盈利预测 2%和 2%为
0.70 元和 0.76 元，当前股价对应 2010 年 PE 为 25.6x，
处于传媒板块的最低端，安全边际较好，重申推荐评级。 

A股
当前股价 人民币17.8
股票代码 600551 CH EQUITY
日成交量（百万股） 2.7
52周最高价/最低价 人民币20.75/8.015
总市值（百万元） 6953
发行股数 （百万股）

其中：流通股（百万股） 150
主要股东 
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(持股比例） 安徽出版集团(61.6％)

% 一周 一月 三月 年初至今

600551.CH] +2.06 +0.68 +12.44 +105.31
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时代出版 上证A股

（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 1,324       1,466       1,765       1,891       2,074       

（ +/-） 19.8% 10.7% 20.4% 7.2% 9.7%

主营业务利润 389 420 502 552 613

（ +/-） 2% 8% 19% 10%

营业利润 173 189 240 259 291

（+/-） -3% 9% 27% 8% 13%

归属股东净利润 196 215 245 272 296

每股盈利（元） 0.50 0.55 0.63 0.70 0.76

（ +/-） 4.8% 9.4% 14.0% 11.0%

市盈率 35.4 32.4 28.4 25.6 23.5

市净率 4.3 3.8 3.3 2.9 2.6

净资产收益率 12.0% 11.4% 11.8% 11.5% 11.1%

11%

9.0%
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图表 1：安徽人民出版社主要财务数据及收购价格 图表 1：安徽人民出版社主要财务数据及收购价格 
                       单位：百万元 2006 2007 2008

总资产 26 41 38

销售收入 25 30 28

净利润 3 4 4

净资产 10 13 18

净利润率(%) 10% 12% 15%

ROE(%) 24% 27% 24%

收购价格 25.7 25.7 25.7

PE(x) 10.2 7.1 6.2

PB(x) 2.5 1.9 1.5

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2：可比公司估值 
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09E 10E 11E 09E 10E 11E 09E 10E 11E
研究-A股

歌华有线 14.3 15,162      推荐 38.2 35.3 32.0 3.2 3.1 2.9 17.4 16.1 14.0
天威视讯 20.6 5,500        推荐 70.5 48.2 32.2 4.4 4.1 3.7 16.0 15.1 13.5
广电网络 8.79 3,810        中性 44.3 35.8 32.4 3.1 2.9 2.7 11.9 10.9 10.1

博瑞传播 27.5 10,320      推荐 38.0 30.4 26.1 8.4 6.9 5.8 26.4 21.1 17.9
新华传媒 11.5 10,014      中性 43.4 40.2 36.9 4.2 3.8 3.5 33.2 29.3 27.0
华闻传媒 6.53 8,882        中性 52.1 46.2 43.2 3.9 3.7 3.4 20.1 16.4 14.0
粤传媒 9.9 3,467        无评级 934.0 149.1 115.1 2.7 2.6 2.6 52.2 34.0 29.8

图书出版

时代出版 17.8 6,953        推荐 28.4 25.6 23.5 3.3 2.9 2.6 23.0 21.3 19.8
出版传媒 11.09 6,110        中性 48.3 41.8 38.3 4.2 3.9 3.6 45.1 38.0 34.2
鑫新股份 11.73 2,199        无评级 30.0 27.5 Na 2.1 2.0 Na Na Na Na

电广传媒 17.48 7,103        中性 98.7 56.5 50.5 4.1 3.8 3.6 20.8 19.3 17.8
中视传媒 15.5 3,669        中性 54.8 50.0 44.6 4.1 3.9 3.7 32.3 27.2 21.9

户外广告

北巴传媒 14.86 5,992        推荐 41.9 28.7 24.8 5.9 4.9 4.1 18.7 16.6 13.9
动漫

奥飞动漫 42.7 6,832        中性 65.9 50.1 38.7 5.5 5.1 4.6 44.9 34.6 26.8
影视娱乐

华谊兄弟 54.35 9,131        中性 109.1 67.7 48.1 6.4 5.8 5.2 60.8 45.0 31.2
综合

中信国安 14.5 22,735      中性 36.5 61.5 50.8 4.1 3.9 3.7 70.5 56.7 50.3
东方明珠 10.9 34,731      中性 75.0 68.2 64.5 5.3 5.0 4.6 46.8 41.9 38.9

中值 49.1 44.0 38.5 4.2 3.9 3.6 32.3 27.2 20.9
te: 黄色标记公司不在中金正式研究范围内，每股盈利采用万得平均预测均值
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图表 3：历史 P/E 和 P/B 
P/E                    P/B 
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资料来源：公司数据，彭博资讯，中金公司研究部 
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