
 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         全球视野  本土智慧 

 公司研究 Page 1 

动态报告/公司快评 

传媒 

平面媒体 

时代出版（600551） 推荐

获得国家出版基金点评 （维持评级） 
 

获国家出版基金，展示出版实力 
分析师： 廖绪发 CFA liaoxf@guosen.com.cn 021-60875168 

分析师： 陈财茂 chencm@guosen.com.cn 021-60933163 

事项： 

时代出版获得国家出版基金及各种发展基金共计 3542.53 万元，已经到账 2712.55 万元。 

评论： 

 获首届国家出版基金，展示出版策划实力 

国家出版基金由国家设立，是我国继哲学社会科学基金、自然科学基金之后的第三大基金。2008-2009 年度为首届

颁奖，共有 489 家出版单位申请 846 个项目，最终由 189 家的 227 个项目分享 2 亿元基金。时代出版上报 20 个项

目，申请了 2700 万元基金，获批 11 个项目和 1515 万元基金，意义有两点： 

1、 展示了出版策划实力。时代出版项目申报成功率 55%，超过全国平均的 27%，单项目平均基金 138 万元，超过

全国平均的 88 万元。 

2、 存在提升 EPS 的可能。此次时代出版获得国家出版基金 1515 万元，其他八项补助资金 2027.53 万元，共计

3542.53 万元。如果直接计入 2010 年补贴收入，则按照增发后 4.41 亿元股本计算，增厚 EPS 为 0.08 元，幅

度为 13%，如果按照一次性补贴计算，相对当前 18.31 元/股的价格计算，增厚企业价值 0.44%。但是这样计算

有失偏颇，国家出版基金在国家重大出版工程专项资金基础上设立，所补助项目为“具有相当规模，代表现阶

段思想政治、文学艺术、科学文化最高研究水平”等优秀出版项目的出版。这也意味着，这些项目并非以商业

价值为导向，而是学术性、思想性和公益性为导向，项目本身能否带来商业价值并不清楚，而对于出版社来讲，

相当于获得了国家的一项订单，但是这一订单并不能直接覆盖成本。以此次浙江大学出版社的《宋画全集》为

例，同样获得出版基金，全集计划收编海内外的宋画精品 1500 多件，共 8 卷 32 册 7500 多页，预计投资人民

币 8000 余万元，涉及海内外 100 多家著名馆藏机构，而获得的补助资金为 1250 万元，补助比例为 16%，出版

社还得透入 6750 万元，项目本身能否有商业价值并不确定。毕竟这类重大出版策划项目所出图书销售对象比较

单一，多为图书馆。 

 维持“推荐”评级 

对于时代出版，因有之前《李鸿章全集》等项目的成功运作经验，我们认为，此次获得补助的 11 个出版项目，在商

业上同样获得成功的可能性比较大（至少盈亏平衡），从而把补助资金直接计入营业外收入，按照增发后股本计算，

增厚 EPS 为 0.08 元，从而上调 2010 年净利润，上调幅度为 13%，按照调整后的盈利预测，2009-2011 年的 EPS

分别为 0.52 元、0.67 元和 0.62 元，对应的 PE 分别为 35、27 和 29 倍，估值处于传媒行业低端，而众多项目获得
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首届国家出版基金，证明了公司的出版实力，而对于以内容为主的出版公司，强大的出版策划实力应该享有估值溢

价。我们仍旧维持“推荐”的投资评级。 

 

 

表 1：安徽省获得首届国家出版基金的项目 

序号 项目名称 申报单位  

时代出版 

1 生态家园建设知识库 安徽电子音像出版社 

2 新农村和谐家庭大讲堂系列 安徽电子音像出版社 

3 陆侃如冯沅君合集（12 卷） 安徽教育出版社 

4 中国计时仪器通史（上、下） 安徽教育出版社 

5 品读中国文化丛书（5 册） 安徽科学技术出版社 

6 中国残疾儿童康复事业发展 60 年 安徽科学技术出版社 

7 新安画派作品集 安徽美术出版社 

8 让理念看得见丛书 安徽少年儿童出版社 

9 当代西方儿童文学新论译丛 安徽少年儿童出版社 

10 昆曲艺术大典 安徽文艺出版社 

11 中国美术全集 黄山书社 

总计 1515 万元 

安徽其他 

12 陈垣全集 安徽大学出版社 

13 中华人民共和国科学技术发展史（1949~2008） 中国科学技术大学出版社 

14 中国手工纸文库 中国科学技术大学出版社 

总计 1470 万元 

资料来源：国信证券经济研究所 
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表 2：时代出版财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E

现金及现金等价物 391  493  1324 1517 营业收入 1466  1622  1791 1928 

应收款项 420  533  589 634 营业成本 1045  1138  1256 1352 

存货净额 600  667  736 791 营业税金及附加 14  16  18 19 

其他流动资产 64  71  78 84 销售费用 61  70  77 83 

流动资产合计 1475  1764  2727 3026 管理费用 137  162  178 191 

固定资产 671  702  709 701 财务费用 (3) (5) (11) (18)

无形资产及其他 79  73  67 61 投资收益 3  3  3 3 

投资性房地产 27  27  27 27 资产减值及公允价值变动 (26) (20) (20) (30)

长期股权投资 57  77  97 117 其他收入 0  0  0 0 

资产总计 2309  2644  3627 3932 营业利润 189  224  257 274 

短期借款及交易性金融负债 15  30  30 30 营业外净收支 38  20  55 18 

应付款项 207  303  334 360 利润总额 227  244  312 292 

其他流动负债 213  213  235 253 所得税费用 1  2  2 2 

流动负债合计 434  546  599 642 少数股东损益 11  12  16 15 

长期借款及应付债券 0  0  0 0 归属于母公司净利润 215  230  294 275 

其他长期负债 16  20  20 20           

长期负债合计 16  20  20 20 现金流量表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E

负债合计 450  566  619 662 净利润 215  230  294 275 

少数股东权益 121  133  148 163 资产减值准备 8  (19) 0 (0)

股东权益 1738  1945  2859 3107 折旧摊销 46  56  61 66 

负债和股东权益总计 2309  2644  3627 3932 公允价值变动损失 26  20  20 30 

    财务费用  (3) (5) (11) (18)

关键财务与估值指标 2008  2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (194) (106) (78) (64)

每股收益 0.49 0.52 0.67 0.62 其它 3  31  15 14 

每股红利 0.02 0.06 0.07 0.06 经营活动现金流 104  212  312 322 

每股净资产 8.90 4.98 6.49 7.05 资本开支 (192) (82) (82) (82)

ROIC 13% 14% 16% 17% 其它投资现金流 (0) 0  0 0 

ROE 12% 12% 10% 9% 投资活动现金流 (203) (102) (102) (102)

毛利率 29% 30% 30% 30% 权益性融资 0  0  650 0 

EBIT Margin 14% 15% 15% 15% 负债净变化 0  0  0 0 

EBITDA  Margin 17% 18% 18% 18% 支付股利、利息 (4) (23) (29) (28)

收入增长 22% 11% 10% 8% 其它融资现金流 56  15  0 0 

净利润增长率 13% 7% 28% -6% 融资活动现金流 48  (8) 621 (28)

资产负债率 25% 26% 21% 21% 现金净变动 (51) 102  831 193 

息率 0.1% 0.6% 0.8% 0.8% 货币资金的期初余额  442  391  493 1324 

P/E 37.6 35.1 27.4 29.3 货币资金的期末余额  391  493  1324 1517 

P/B 2.1 3.7 2.8 2.6 企业自由现金流 (132) 102  161 202 

EV/EBITDA 28.1 23.9 21.7 20.1 权益自由现金流 (76) 122  172 220 

资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

免责条款: 
本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


