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皖皖新新传传媒媒  ((660011880011))上上市市首首日日定定位位分分析析报报告告  

行行业业：：文化信息产业  

报告日期:2010年 01月 18日           

发行上市资料： 

基础数据（发行后） 

发行价格（元）：11.80 

本次发行数量（亿股）1.1 

本次上市流通(亿股): 0.88 

发行后总股本(亿股): 9.1 

发行市盈率(倍):42.56 

发行后每股净资产(元):3.32 

中签率(%):0.685 

主承销商:国元证券 

摊薄每股收益(元):0.27 

净资产收益率(%):8.13 

上市日期:2010年 01月 18日 

 
 
 
 
 
 
安信证券新股研究组 

 

 

 

 

 

投资要点: 

◆公司是安徽省规模最大的文化企业，也是我国中部地区最大的出版物

发行企业。拥有安徽省内中小学教材全部品种的总发行权，中小学教材

发行业务的市场占有率为100%；一般图书、音像制品的市场占有率达到

60%以上。 2008年营业收入24.14亿元，净利润2.52亿元，被中宣部评为

全国文化企业30强，是中西部地区领先的图书发行企业。 

 

◆公司此次IPO上市后，可以利用资本优势，及早进行跨界布局，等待收

购时机的到来，跨界发展做大做强。 

 

◆公司所处出版物发行行业受到国家重点扶持，伴随文化产业振兴上升

为国家战略，行业面临难得发展机遇。 

 

风险提示：公司主要风险来自于政策的变化，包括教材发行区域垄断格

局是否被改变，教材发行费用是否有调整， 网上书店和e-book对于实体

书店读者分流过多等 

◆首日上市可能定位在17.07-19.49元之间。 

公司概况 

皖新传媒是中西部地区领先的出版物发行企业，转企改制时间较早，

公司治理结构规范。公司拥有安徽新华图书音像连锁有限公司、安徽新

华教育图书发行公司、安徽新华音像出版社、安徽华仑新媒体传播有限

公司4 家专业子公司，全省17 个市级子公司及其所属63 个县级分公司；

拥有覆盖全省城乡、较为完整的图书音像等出版物的分销、零售终端网

络和物流体系。2008年，在中宣部组织的全国文化企业30强评选中，公

司名列全国新闻出版发行行业第6强，发行行业第2强。 

目前，公司业务组合包括教材发行、一般图书发行和其他销售（音

像文体用品和户外广告等）。2008年，公司销售教材25031册，一般图书

15097册，实现营业收入24.14亿元，教材销售占56%，一般图书占35%，

其他销售占8%。过去3年（2006-2008），公司营业收入平稳增长，一般

图书占比不断上升。2006年营业收入为20.99亿元，一般图书收入6.55

亿元，占比31%；2008年营业收入为24.14亿元，一般图书收入8.55亿元，

占比35%。

 

 

主营业务:出版物的批发、零售；文体用品零售；音像出版；广告传播。                          
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募股资金投向及其效益分析 

投资项目基本情况和项目前景分析——介入新媒体，培育新的利润增长点 

 

公司本次拟发行不超过11000 万股，募集资金围绕主营业务展开，用于网点扩建、物流工程和信息化建设、

户外广告媒体建设，三个项目预计总投资7.12 亿元公司。 

本次A股发行的募集资金在扣除发行费用后将投资于以下几方面： 

此次发行募集资金计划用4.8亿元投入新增网点的改建和扩建（新网工程），共计新增23个网点，从目前

的507个增加到530个，新增营业面积约7.8万平方米，从目前的16万平方米增加到近24万平方米。随着这些文

化地产价值的不断增值，假定为2万元/平方米，则地产的重估价值就达到48亿元，相当于5.27元。其中，公司

规划1.52用于户外广告媒体系统的建设。我们认为，从长期来看，该户外媒体系统联网播出后，由于盈利能力

较强，有望给公司业绩带来较大推动；短期来看，由于资源的布局需要一段时间，而且涉及折旧的因素，恐难

有较大贡献。第一和第三个项目占到了募集资金的89%，从我们对新华书店价值的理解来看，这两个项目的价

值在于提升“文化地产”的价值。 

公司价值分析（业务经营情况） 

公司是安徽省规模最大的文化企业，也是我国中部地区最大的出版物发行企业。主营业务包括教材、一般

图书、音像制品的发行，音像出版，数字广告等。公司在安徽省内中小学教材发行市场上连续多年市场占有率

100%，在省内一般图书和音像市场上份额达到60%以上。安徽省人口规模大、适龄青少年占比高、人均GDP 增

速快，这些因素将成为拉动安徽省图书需求和文化消费的重要力量，公司市场规模和竞争力有望进一步提升。

公司所处出版物发行行业受到国家重点扶持，伴随文化产业振兴上升为国家战略，行业面临难得发展机遇。 

公司文化地产的重估价值，升值空间巨大。目前在安徽省17个市共有507个发行网点，营业面积约16万平

方米，大中型图书城共有37个，拥有土地使用权509宗，房地产619宗。而募投项目之一就是计划用4.8亿元投

入新增网点的改建和扩建（新网工程），共计新增23个网点，从目前的507个增加到530个，新增营业面积约7.8

万平方米，从目前的16万平方米增加到近24万平方米。随着这些文化地产价值的不断增值，假定为2万元/平方

米，则地产的重估价值就达到48亿元，相当于5.27元。而“e网工程”项目则是对新的运营模式的一个探索，

计划共计投入1.52亿元，分三期投入，一期在合肥市闹市区安装4块LED屏，并由合作方代理广告，二期在其余

16个城市的新华书店各投入1块LED屏，三期则在安徽省全面铺开。尽管公司向户外广告这个市场延伸能否成功

存在一些不确定性，但这至少是一个非常有益的尝试。 
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财务分析 

主要财务数据与盈利预测： 

 

以上数据来源于申万 

06-09 年上半年公司毛利率持续稳步增长，费用率逐步下降，体现了公司业务盈利能力的持续强化和严

格的费用控制能力。08 年公司净资产收益率 14.7%，资产盈利能力和经营效率居于行业领先位置。 

公司竞争优势 

1、较强的创新能力 

近年来，出版物发行市场竞争日益激烈，公司不断加大创新力度，大力推进体制、机制、业

态的创新，建立新型的集团管控模式；通过创办“店中店”、“便民店”、“网上书店”等，推

进营销模式变革，在拓展市场的同时提升投资回报。在创新中，公司的总体盈利水平持续上升。

多元化的基本经营方式，确保公司在出版物发行市场上的竞争优势。 

2、先进的连锁经营模式 

近年来，公司依托遍布全省的发行网络和完善的物流体系，整合资源，大力发展连锁经营，

取得了显著的成效。连锁经营的实施，充分发挥了公司的终端渠道优势，并开始形成规模效益。 

随着本公司连锁经营的规模效益、品牌效益和规范化管理的不断提升，逐步形成了可复制的经营

模式，为下一步发展社会加盟连锁、特许加盟连锁等高效经营模式奠定了坚实的基础。 

3、突出的品牌优势 

公司共享的“新华书店”品牌及自创的“新华连锁”、“新华便民店”、“华仑”等子品牌，

在安徽市场享有较高的商业信誉。商业信誉与品牌优势，不仅是公司取得现有业绩的保障，而且

是保证公司未来持续发展的因素。 
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定 位 分 析 

大盘定位模型 

大盘定位模型主要是通过行业相近上市公司的市盈率、业绩等角度来分析计算。 

 

代码 名字 最新 市盈率(修正) 总股本(万) 流通股(万) 2009第三季收益 

600551 时代出版 20.62 35.97 39061 15000 0.43 
601999 出版传媒 14.06 81.12 55091 14800 0.13 
600386 北巴传媒 16.12 55.46 40320 40320 0.218 
600880 博瑞传播 31.73 45.76 37529 24159 0.52 
600825 新华传媒 12.9 51.74 87074 59091 0.187 
000793 华闻传媒 7.25 60.55 136013 116941 0.09 
600037 歌华有线 17.85 57.56 106036 106036 0.233 
002238 天威视讯 24.81 91.03 26700 10299 0.204 
600831 广电网络 12.01 73.83 43341 39889 0.122 
600088 中视传媒 18.43 96.73 23673 11989 0.143 

平均 17.58 64.97 59500 43900 0.228 

601801 皖新传媒 11.80  91000 8800 
预计发行后

0.225 

最新收盘价以 1月 15日股价为参考。 

通过上述大盘定位模型，传媒行业的平均市盈率为 64.97倍，如按平均市盈率算，并以申万预测公司 09

年的 EPS为 0.30元，皖新传媒的开盘价位估计在 19.49元左右，传媒行业中出版传媒与新华传媒的主营业务

与皖新传媒更为相似，以新华传媒的动态市盈为参考，皖新传媒的开盘价位估计在 15.52元左右，以出版传

媒的动态市盈为参考，皖新传媒的开盘价位估计在 24.33元左右。 

 

 结  论  

基于上述的定位模型及结合近期传媒行业属市场热点板块之一，同时皖新传媒所处的行业、公司的

盈利能力、流动盘等方面皖新传媒上市首日的定位在 17.07元-19.49元的概率性是较大的。 

现在的新股普遍市盈率偏高，对于习惯“炒新”的投资者而言还是具有较大风险，而对于一级市场中

签者而言，逢高了结则可能是比较稳健的操作。 

 

                                           

安信证券新股研究组   

                                                                        陈育娣                  
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