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业绩符合预期，收入结构持续优化 

                           皖新传媒（601801）       评级：增持（首次） 

          股价：15.38 元                     跟踪报告 

 

 

投资要点  

 公司发布 2009 年报，业绩符合预期。2009 年公司实现营业收入 25.45 亿，比去年同

期增长 5.43%，营业利润 2.99 亿，同比增长 14.25%，实现净利润 2.76 亿，同比增长

9.60%，对应每股收益 0.30 元，基本符合我们的预期(每股收益 0.29 元)。 

 业务收入整体稳定，收入结构持续优化。公司教材教辅发行业务 09 年收入 12.66 亿，

较上年同期下降 6.97%，随着安徽中小学生数量下降趋缓，未来此项收入将趋于稳定；

一般图书等竞争性产品业务收入 10.49 亿较上年同期增长 22.60%；新型业务音像出版、

广告新媒体分别较上年同期增长 155.87%和 88.94%。一般图书收入占比从 35.42%提升

到 41.21%，收入结构的持续优化一定程度上保证了未来业绩的持续增长。 

 垄断发行价值将逐渐弱化，不断挖掘渠道价值。安徽省从 2009 年春季开始推行循环教

材的使用，这种趋势将从副科教材过渡到主课教材；同时互联网在线文学以及电子书

的快速增长对传统图书的挤出效应将在长期影响公司的主营业务。 公司拥有 507 个发

行网点（包括 37 个大中型图书城），营业面积约 16 万平方米，并且地理位置优越，盈

利能力强。公司上市后资金实力增强，新网工程和畅网工程将进一步增加网点覆盖，E

网工程将提升网点资源的利用价值。渠道的不断拓展，价值的深度挖掘有望在未来两

年使公司教材教辅类以外的发行业务得到较大的发展。 

 预计 2010-2011 年每股收益分别为 0.34 元、0.38 元，动态市盈率为 45x、40x。首次

给予公司“增持”的投资评级。 

 

主要财务指标 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 2,413.6 2,544.7 2,711.0  2,951.2 3,258.5 

营业收入增长率（%） 10.5% 5.4% 6.5% 8.9% 10.4%

营业利润（百万元） 261.7 299.0 325.2  363.8 411.8 

营业利润增长率（%） 13.3% 14.2% 8.8% 11.9% 13.2%

净利润（百万元） 252.3 276.5 306.6  345.0 392.8 

净利润增长率（%） 19.2% 9.6% 10.9% 12.5% 13.8%

营业利润率（%） 10.8% 11.7% 12.0% 12.3% 12.6%

每股收益（元） 0.277 0.304 0.337  0.379 0.432 

每股净资产（元） 1.88 2.14 2.47  2.85 3.28 

PE (X) 55.5 50.6 45.6  40.6 35.6 

PB (X) 8.2 7.2 6.2  5.4 4.7 

ROE（%） 14.7% 14.2% 13.6% 13.3% 13.1%
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重要数据 

总股本(亿股） 9.10 

流通股本(亿股) 0.88 

总市值(亿元) 139.96 

流通市值(亿元) 13.53 

 

个股相对上证综指走势图 
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表 1.皖新传媒盈利预测 

单位：百万元 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 08vs07 09vs08 10vs09 11vs10 12vs11

营业收入 2,099.2 2,184.9 2,413.6 2,544.7 2711.0 2951.2 3258.5 10.5% 5.4% 6.5% 8.9% 10.4%

增长率 4.1% 10.5% 5.4% 6.5% 8.9% 10.4% 6.4% -5.0% 1.1% 2.3% 1.6%

    教材销售 1185.0 1216.0 1361.0 1266.0 1202.7 1166.6 1143.3 11.9% -7.0% -5.0% -3.0% -2.0%

    一般图书销售 655.0 721.0 855.0 1048.6 1258.3 1510.0 1812.0 18.6% 22.6% 20.0% 20.0% 20.0%

    音像制品销售 41.0 31.0 72.0 51.7 54.3 57.0 59.8 132.3% -28.2% 5.0% 5.0% 5.0%

    文体用品销售 35.0 45.0 50.0 136.1 152.8 173.8 198.1 11.1% 172.2% 12.3% 13.7% 14.0%

    广告代理 0.0 0.0 1.0 1.3 2.0 2.9 4.4 NA 30.0% 50.0% 50.0% 50.0%

    其他业务收入 30.0 35.0 36.0 40.9 40.9 40.9 40.9 2.9% 13.6% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 31.7% 32.0% 32.2% 33.0% 32.5% 32.8% 33.1% 0.2% 0.8% -0.5% 0.3% 0.3%

营业成本 1,433.6 1,485.8 1,637.0 1,705.9 1,830.1 1,982.4 2,178.8 10.2% 4.2% 7.3% 8.3% 9.9%

    营业税金及附加 12.7 8.7 12.7 13.8 13.6 14.8 16.3 45.4% 9.1% -2.0% 8.9% 10.4%

期间费用率 22.5% 22.6% 20.7% 20.1% 20.0% 20.0% 20.0% -1.9% -0.6% -0.1% 0.0% 0.0%

    销售费用 266.2 276.0 298.0 308.6 325.3 354.1 391.0 8.0% 3.5% 5.4% 8.9% 10.4%

销售费用率 12.7% 12.6% 12.3% 12.1% 12.0% 12.0% 12.0% -0.3% -0.2% -0.1% 0.0% 0.0%

    管理费用 217.1 234.9 213.4 215.1 230.4 250.9 277.0 -9.1% 0.8% 7.1% 8.9% 10.4%

管理费用率 10.3% 10.8% 8.8% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% -1.9% -0.4% 0.0% 0.0% 0.0%

    财务费用 -10.7 -17.0 -11.8 -13.3 -13.6 -14.8 -16.3 -30.5% 12.6% 1.5% 8.9% 10.4%

财务费用率 -0.5% -0.8% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

    资产减值损失 22.3 8.6 11.6 21.0 10.0 10.0 10.0 34.5% 80.9% -52.4% 0.0% 0.0%

    公允价值变动净收益 1.5 4.1 -1.3 -5.0 0.0 0.0 0.0 -536.7% -370.5% 501.9% 0.0% 0.0%

    投资净收益 1.5 39.1 10.2 10.4 10.0 10.0 10.0 -73.8% 1.1% -3.4% 0.0% 0.0%

营业利润 160.9 231.0 261.7 299.0 325.2 363.8 411.8 13.3% 14.2% 8.8% 11.9% 13.2%

    增长率 43.5% 13.3% 14.2% 8.8% 11.9% 13.2% -30.2% 1.0% -5.5% 3.1% 1.3%

    营业利润率 7.7% 10.6% 10.8% 11.7% 12.0% 12.3% 12.6% 0.3% 0.9% 0.2% 0.3% 0.3%

      加：营业外收入 1.7 4.1 2.5 2.3 3.0 3.0 3.0 -39.9% -6.6% 31.0% 0.0% 0.0%

      减：营业外支出 6.2 23.3 11.8 25.2 20.0 20.0 20.0 -49.3% 112.9% -20.6% 0.0% 0.0%

利润总额 156.5 211.7 252.3 276.1 308.2 346.8 394.8 19.2% 9.4% 11.6% 12.5% 13.8%

      减：所得税 0.0 0.0 0.0 -0.1 1.5 1.7 2.0 -46.3% -682.7% -1559.0% 12.5% 13.8%

         实际所得税率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 0.5% 0.5% 0.0% 0.0% 0.5% 0.0% 0.0%

净利润 156.5 211.7 252.3 276.2 306.6 345.0 392.8 19.2% 9.5% 11.0% 12.5% 13.8%

      减：少数股东损益 0.1 0.0 0.0 -0.3 0.0 0.0 0.0 -100.0% NA -100.0% NA NA

归属母公司净利润 156.4 211.7 252.3 276.5 306.6 345.0 392.8 19.2% 9.6% 10.9% 12.5% 13.8%

     增长率 35.3% 19.2% 9.6% 10.9% 12.5% 13.8% -16.2% -9.6% 1.3% 1.6% 1.3%

     净利润率 7.5% 9.7% 10.5% 10.9% 11.3% 11.7% 12.1% 0.8% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%

每股收益(元) 0.17 0.23 0.28 0.30 0.34 0.38 0.43 19.2% 9.6% 10.9% 12.5% 13.8%  

资料来源:东海证券研究所，WIND 
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表 2.可比公司估值 

投资 总市值 流通市值 股价 CAGR PEG 最新

评级 （亿元） （亿元） （元） 08A 09E 10E 08A 09E 10E 08/10年 09E 市净率

有线网络

歌华有线 600037.SH 增持 166.3 166.3 15.68 0.31 0.34 0.36 50.6x 46.6x 43.3x 1.5% 30.7x 3.8x

天威视讯 002238.SZ 增持 66.3 25.6 24.84 0.28 0.30 0.38 87.6x 83.9x 64.7x 12.9% 6.5x 5.4x

广电网络 600831.SH 增持 56.1 56.1 12.95 0.10 0.18 0.25 130.3x 71.4x 51.3x 38.6% 1.8x 4.7x

平均值 89.5x 67.3x 53.1x 4.7x

报纸

博瑞传播 600880.SH 买入 109.5 70.5 29.19 0.51 0.72 0.93 57.2x 40.5x 31.3x 37.2% 1.1x 8.9x

华闻传媒 000793.SZ 中性 101.1 86.9 7.43 0.12 0.12 0.13 60.8x 62.1x 57.6x 5.7% 10.9x 4.6x

平均值 59.0x 51.3x 44.5x 6.8x

图书出版发行

时代出版 600551.SH 增持 79.7 30.6 20.40 0.55 0.60 0.67 37.1x 33.9x 30.6x 260.5% 0.1x 4.2x

出版传媒 601999.SH 增持 73.7 19.8 13.38 0.21 0.23 0.26 63.8x 58.4x 52.1x 10.6% 5.5x 5.2x

新华传媒 600825.SH 增持 110.5 75.0 12.69 0.28 0.29 0.32 45.7x 43.4x 39.7x 58.8% 0.7x 5.5x

皖新传媒 601801.SH 增持 140.0 13.5 15.38 0.28 0.30 0.34 55.5x 51.5x 45.8x 13.0% 4.0x 7.2x

平均值 50.5x 46.8x 42.1x 5.5x

广告

中视传媒 600088.SH 中性 47.1 23.9 19.90 0.23 0.43 0.44 86.9x 46.5x 45.5x 24.6% 1.9x 5.5x

北巴传媒 600386.SH 增持 51.8 51.8 12.84 0.22 0.35 0.58 57.7x 36.8x 22.1x 70.1% 0.5x 5.4x

平均值 72.3x 41.7x 33.8x 5.4x

其他

中信国安 000839.SZ - 230.5 230.4 14.70 0.23 0.49 0.36 64.8x 30.1x 41.3x 19.7% 1.5x 4.0x

东方明珠 600832.SH 中性 426.3 426.3 13.38 0.14 0.15 0.20 95.6x 86.7x 68.3x -0.7% NA 6.0x

鹏博士 600804.SH - 179.8 75.4 13.43 0.13 0.23 0.31 103.5x 59.2x 43.2x 35.2% 1.7x 9.7x

电广传媒 000917.SZ 中性 84.1 66.0 20.70 0.05 0.16 0.30 394.4x 130.4x 68.7x 2.6% 50.2x 5.0x

奥飞动漫 002292.SZ - 76.4 19.1 47.75 0.41 0.66 0.91 117.2x 72.4x 52.6x 4.1% 17.5x 6.6x

华谊兄弟 300027.SZ - 97.3 24.3 57.90 0.41 0.50 0.90 142.9x 116.0x 64.7x 37.2% 3.1x 34.3x

平均值 153.1x 82.5x 56.4x 10.9x

板块均值 91.6x 59.3x 45.6x 7.0x

公司简称 代码
市盈率每股收益

 

资料来源:东海证券研究所，WIND 
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一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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