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中性

出版传媒(601999.CH)
FY09&1Q10 业绩符合预期，主题投资机会丰富

 

FY09&1Q10 业绩符合预期： （百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
主营业务收入 1,023      1,178      1,292      1,480      1,592      

（ +/-） 1% 15% 10% 15% 8%

主营业务利润 240 271 312 362 394

（ +/-） 2% 13% 15% 16% 9%

营业利润 70           90           109         128         139         

（+/-） -13% 29% 21% 17% 9%

净利润 105 116 129 148 159
（ +/-） 15% 10% 12% 14% 7%

每股盈利（元） 0.19 0.21 0.23 0.27 0.29

市盈率 76.0 68.9 61.5 53.8 50.1

市净率 6.32 5.83 5.42 4.96
EV/EBITDA 51.9 53.3 55.2 48.1 42.3

净资产收益率 12.3% 8.8% 9.2% 9.6% 9.5%

现金分红收益率 0.0% 0.5% 0.2% 0.2% 0.2%

每股经营现金流(元) 0.20 (0.03) 0.35 0.34 0.

股价/经营现金 71.8 (424.7) 40.8 41.9

公司 09 年实现收入 12.9 亿元，同比增长 9.7%；实现净利润
1.29 亿元，折合每股收益 0.23 元，同比增长 11.9%，完全符
合预期。分配方面，公司拟每 10股派发现金红利 0.20元（含
税）。2010年 1季度实现收入 3.7亿元，同比增长 12%；实现
净利润 3660万元，对应每股收益 0.07元，同比增长 11.3%，
占我们全年预期的 25%，符合预期。 

正面： 
• 一般图书收入稳步增长，首次超过教材教辅。09 年

公司下属万卷公司等业务稳步增长，最终实现一般
图书出版和发行收入 6 亿元左右，同比增长 26%，
在收入结构中首次超过教材教辅的收入（5.1 亿元）。 

• 收到中天证券分红，投资收益同比上升。09 年度，
公司收到中天证券的分红收益近 3000 万元，对投资
收益贡献正面。 

负面： 
• 教材发行业务略有下滑。受 09 年秋季开始，辽宁省

采购免费教材中部分品种实施循环使用的影响，教
材发行业务略有下滑，最终导致公司图书发行业务
实现 6.2 亿元，同比下降 1%。 

• 经营管理费用上升。09 年公司销售费用支出 8490
万元，同比上升 24%；管理费用支出 1.55 亿元，同
比上升 23%，主要因为公司收购项目发生的相关费
用增加。 

发展趋势： 
2010 年，公司现有业务将保持平稳增长，收购项目有望
陆续进入实质合作阶段（内蒙古新华发行/天津出版总社
/湖南蓝猫动漫/盛大文学/台湾五南出版等）。由于相关收
购项目对资金需求可能较大，公司存在再融资的可能。 

估值与建议： 
调整了盈利结构，但维持 2010-2011 年每股收益 0.27 元
和 0.29 元不变，当前股价对应 2010 年 PE 为 54x，处于
板块估值的中高端，维持中性评级。该股的主题投资机
会非常丰富，包括跨地域/跨媒体/数字出版/增发等，投
资者可以关注相关事件发生带来的波段投资机会。 
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图表 1：利润表和现金流量表指标季度变化 
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单位(百万) 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 QoQ YoY 2008 2009 YoY
利润表指标

一、营业收入 286.1 223.0 327.5 341.0 332.4 247.1 387.8 324.7 372.3 14.7% 12.0% 1177.7 1291.9 9.7%
    减：营业成本 209.1 185.3 256.1 249.6 242.9 183.5 299.0 247.6 271.1 9.5% 11.6% 900.1 973.1 8.1%

    减：营业税费 1.4 0.7 2.2 2.1 1.4 1.2 2.8 1.4 1.7 23.3% 17.6% 6.4 6.8 6.4%

    减：销售费用 16.2 11.8 20.5 20.2 21.0 16.2 31.5 16.2 24.3 49.8% 16.2% 68.7 84.9 23.6%
    减：管理费用 30.0 22.5 32.2 40.9 38.7 30.2 37.1 48.8 43.3 -11.1% 12.0% 125.6 154.9 23.3%
    减：财务费用 -0.8 -7.4 -2.0 -7.5 -3.1 -3.7 -2.6 -4.7 -1.7 -62.5% -43.2% -17.7 -14.0 -20.7%

经营性利润 30.1 10.1 18.6 35.8 31.4 19.7 19.8 15.4 33.6 118.4% 7.1% 94.5 86.3 -8.7%

    减：资产减值损失 1.5 0.8 3.2 1.7 0.8 4.3 3.3 -5.7 0.5 -109.3% -33.9% 7.1 2.7 -62.0%
    加：公允价值变动净收益 -0.2 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -100.1% n.a. 0.1 0.0 -100.0%
    加：投资净收益 0.0 4.9 0.3 -2.3 0.0 0.0 0.0 25.7 0.0 -100.1% -1168% 2.9 25.8 794.4%

二、营业利润 28.4 14.1 15.8 32.1 30.6 15.4 16.5 46.8 33.1 -29.4% 8.0% 90.3 109.4 21.1%

    加：营业外收入 0.1 3.0 0.7 21.8 2.7 3.9 3.5 13.6 3.8 -72.3% 39.4% 25.5 23.7 -7.0%
    减：营业外支出 0.2 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.3 0.5 0.0 -90.8% 521.6% 0.4 0.8 100.0%

三、利润总额 28.3 17.1 16.4 53.7 33.3 19.3 19.7 60.0 36.8 -38.6% 10.5% 115.5 132.3 14.6%

    减：所得税 0.0 0.0 0.0 1.8 0.6 0.9 0.2 0.9 0.4 -59.6% -38.6% 1.7 2.7 55.7%

四、净利润(含少数股东损益) 28.3 17.1 16.4 51.9 32.7 18.4 19.5 59.0 36.4 -38.3% 11.4% 113.7 129.6 14.0%
    减：少数股东损益 -0.6 0.5 -0.5 -1.2 -0.1 0.0 -0.3 0.7 -0.1 -119.4% -7.8% -1.8 0.3 -114.1%
    净利润(不含少数股东损益) 28.9 16.6 17.0 53.1 32.8 18.4 19.7 58.3 36.6 -37.3% 11.3% 115.5 129.3 11.9%

总股本 550.9 550.9 550.9 550.9 550.9 550.9 550.9 550.9 550.9 0.0% 0.0% 550.9 550.9 0.0%

五、每股收益： 0.05 0.03 0.03 0.10 0.06 0.03 0.04 0.11 0.07 -37.3% 11.3% 0.21 0.23 11.9%

盈利比率指标

毛利率 26.9% 16.9% 21.8% 26.8% 26.9% 25.7% 22.9% 23.7% 27.2% 3.4% 0.3% 23.6% 24.7% 1.1%
三项费用率 15.9% 12.1% 15.5% 15.7% 17.0% 17.3% 17.1% 18.6% 17.7% -0.9% 0.7% 15.0% 17.5% 2.5%

销售费用率 5.7% 5.3% 6.3% 5.9% 6.3% 6.5% 8.1% 5.0% 6.5% 1.5% 0.2% 5.8% 6.6% 0.7%
管理费用率 10.5% 10.1% 9.8% 12.0% 11.6% 12.2% 9.6% 15.0% 11.6% -3.4% 0.0% 10.7% 12.0% 1.3%
财务费用率 -0.3% -3.3% -0.6% -2.2% -0.9% -1.5% -0.7% -1.4% -0.5% 1.0% 0.5% -1.5% -1.1% 0.4%

经营性利润率 10.5% 4.5% 5.7% 10.5% 9.4% 8.0% 5.1% 4.7% 9.0% 4.3% -0.4% 8.0% 6.7% -1.3%
营业利润率 9.9% 6.3% 4.8% 9.4% 9.2% 6.2% 4.3% 14.4% 8.9% -5.5% -0.3% 7.7% 8.5% 0.8%
净利润率 10.1% 7.4% 5.2% 15.6% 9.9% 7.5% 5.1% 18.0% 9.8% -8.1% -0.1% 9.8% 10.0% 0.2%
有效税率 -0.1% -0.2% 0.0% 3.4% 1.8% 4.8% 1.2% 1.6% 1.0% -0.5% -0.8% 1.5% 2.0% 0.5%
现金流量指标

经营性现金流 -68.9 -40.6 -27.3 118.0 -3.9 56.2 -4.5 147.3 -65.8 -144.7% 1590.2% -18.7     195.1    -1142%

每股经营性现金流 -0.13 -0.07 -0.05 0.21 -0.01 0.10 -0.01 0.27 -0.12 -144.7% 1590.2% -0.03 0.35 -1142%

工资支出 -27.9 -18.4 -25.9 -26.4 -44.3 -21.9 -27.2 -27.2 -48.1 76.9% 8.4% -98.6     -120.6   22.4%

投资性现金流 -1.9 -29.6 -13.3 -1.1 -1.0 -1.1 -200.3 -4.9 28.1 -669.6% -2923.2% -45.8     -207.4   352.5%

资本支出 -1.9 -3.5 -13.7 6.8 -1.0 -1.2 -2.2 -3.7 -1.5 -60.7% 40.7% -12.3     -8.2       -33.5%

融资性现金流 -33.8 0.9 19.9 -19.6 0.0 0.5 52.2 -80.5 5.5 -106.8% n.a. -32.6     -27.9     -14.5%

银行借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 110.0 0.0 65.6 n.a. n.a. -        110.0    n.a.

偿还借款 -33.5 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -30.0 -80.0 -60.0 -25.0% n.a. -32.5     -110.0   238.5%

合计现金流量 -104.6 -69.2 -20.7 97.4 -4.9 55.5 -152.6 61.8 -32.2 -152.1% 559.0% -97.1     -40.1 -58.7%

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 2：资产负债表指标季度变化 
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单位(百万) 1Q08 1-2Q08 1-3Q08 1-4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 QoQ YoY

债指标

货币资金 689.7 620.4 599.7 697.1 692.2 747.8 595.2 657.0 624.8 -4.9% -9.7%

金融资产 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 n.a. n.a.

应收账款 366.4 313.3 470.2 297.9 351.0 364.0 567.3 340.6 418.8 23.0% 19.3%

款 26.0 25.9 15.4 26.7 22.6 29.3 20.3 15.1 17.9 18.9% -20.7%

收款 24.8 39.0 66.0 59.0 173.4 53.6 53.1 51.5 125.2 143.3% -27.8%

存货 399.7 461.0 579.4 420.0 470.5 498.5 572.4 532.2 551.9 3.7% 17.3%

产合计 1511.5 1469.7 1734.2 1509.8 1723.1 1697.4 1809.0 1630.9 1741.8 6.8% 1.1%

售金融资产 7.5 4.6 3.7 2.9 3.5 4.3 4.0 4.4 4.3 -1.8% 24.9%

长期股权投资 0.7 15.7 15.7 36.2 20.4 20.4 218.4 206.7 206.7 0.0% 911.2%

产 297.2 299.2 298.5 281.9 278.5 274.0 270.0 267.2 263.0 -1.6% -5.6%

程 0.8 1.9 0.0 0.0 0.0 0.6 1.8 0.0 0.0 n.a. n.a.

产 114.0 113.2 122.2 112.1 111.5 110.6 110.2 114.2 113.3 -0.8% 1.6%

资产合计 424.9 439.0 444.8 435.1 431.6 427.4 622.2 612.2 606.8 -0.9% 40.6%

资产合计 1936.4 1908.6 2179.0 1944.9 2154.7 2124.8 2431.1 2243.0 2348.7 4.7% 9.0%

款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 80.0 0.0 5.6 n.a. n.a.

据 3.65      20.3 25.7 22.9 39.5 56.5 60.5 56.9 66.1 16.2% 67.5%

应付账款 542.6 506.9 736.1 477.1 637.7 597.7 812.3 634.1 693.7 9.4% 8.8%

款 50.2 45.8 37.3 29.5 19.7 16.7 22.6 47.5 24.2 -49.0% 23.2%

付款 30.4 37.9 34.6 41.9 50.5 30.0 31.8 32.9 47.4 44.0% -6.1%

流动负债合计 637.2 613.5 848.5 580.7 757.1 735.1 1022.3 775.5 844.2 8.9% 11.5%

款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.

非流动负债合计 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.

计 637.2 613.5 848.5 580.7 757.1 735.1 1022.3 775.5 844.2 8.9% 11.5%

母公司所有者权益 1285.2 1295.1 1311.2 1363.8 1397.3 1389.0 1408.4 1467.2 1504.3 2.5% 7.7%

资产负债比率指标

产比率 36% 33% 28% 36% 32% 35% 24% 29% 27% -3% -6%

产比率 15% 16% 14% 14% 13% 13% 11% 12% 11% -1% -2%

有息负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 80.0 0.0 5.6 n.a. n.a.

债率 32.9% 32.1% 38.9% 29.9% 35.1% 34.6% 42.0% 34.6% 35.9% 1% 1%

每股净资产 2.33 2.35 2.38 2.48 2.54 2.52 2.56 2.66 2.73 2.5% 7.7%

薄ROE 2.3% 1.3% 1.3% 3.9% 2.4% 1.3% 1.4% 4.0% 2.4% -2% 0%

资产负

交易性

预付账

其他应

流动资

可供出

固定资

在建工

无形资

非流动

短期借

应付票

预收账

其他应

长期借

负债合

归属于

现金资

固定资

资产负

全面摊

资料来源：资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 3：公司历史和预测财务数据 
 人民币（百万） Y2007 Y2008 Y2009 Y2010E Y2011E

总计 1,022.7       1,177.7       1,291.9       1,480.4   1,592.1         

出版 336.1          393.6          534.3          667.9      734.7            

发行 577.5          627.7          621.3          627.5      627.5            

纸张、印刷耗材等 150.2          246.2          219.8          263.8      303.4            

票据印刷 25.8            28.2            31.2            34.3        37.8              

其他 15.6            19.0            22.9            25.2        27.7              

抵消 -82.7          -137.0         -137.6         -138.3     -138.9           

总计 1.3% 15.2% 9.7% 14.6% 7.5%

出版 -0.6% 17.1% 35.8% 25.0% 10.0%

发行 18.4% 8.7% -1.0% 1.0% 0.0%

纸张、印刷耗材等 -35.8% 63.9% -10.7% 20.0% 15.0%

票据印刷 -6.2% 9.3% 10.8% 10.0% 10.0%

其他 35.6% 21.6% 20.6% 10.0% 10.0%

抵消 -7.3% 65.7% 0.5% 0.5% 0.5%

总计 24.1% 23.6% 24.7% 25.0% 25.0%

出版 32.2% 32.6% 32.8% 32.8% 32.8%

发行 18.2% 17.1% 15.8% 15.8% 16.0%

纸张、印刷耗材等 7.2% 6.3% 7.1% 7.1% 7.1%

票据印刷 32.7% 29.9% 30.3% 30.3% 30.3%

其他 79.9% 95.4% 87.7% 87.7% 87.7%

抵消 -1.5% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1%

三项费用 165.4          176.6          225.8          261.0      281.7            

主营业务占比 16.2% 15.0% 17.5% 17.6% 17.7%

经营费用 53.5            68.7            84.9            97.3        104.6            

主营业务占比 5.2% 5.8% 6.6% 6.6% 6.6%

管理费用 107.0          125.6          154.9          177.7      191.1            

主营业务占比 10.5% 10.7% 12.0% 12.0% 12.0%

财务费用 4.9              -17.7          -14.0          -14.0       -14.0             

主营业务占比 0.5% -1.5% -1.1% -0.9% -0.9%

营业利润 70.1            90.3            109.4          128.3      139.5            

营业利润率 6.9% 7.7% 8.5% 8.7% 8.8%

投资收益 0.8              2.9              25.8            30.0        30.0              

所得说 0.09            1.74            2.71            3.10        3.33              

有效税率 0.1% 1.5% 2.0% 2.0% 2.0%

少数股东权益 -0.11          -1.83          0.26            0.33        0.65              

净利润 104.74        115.54        129.33        147.75    158.69          

净利润率 10.2% 9.8% 10.0% 10.0% 10.0%

每股盈利 0.19            0.21            0.23            0.27        0.29              

现金 794             697             657             862         1,050            

应收帐款 208             298             341             385         393               

应付帐款 460             477             634             724         778               

存货 379             420             532             533         556               

流动资本 80               232             198             161         135               

经营现金流 111             -19             195             190         193               

投资支出 -10             -12             -8               -8            -8                  

流动指标

现金流指标

其他指标

 运营指标

主营业务收入

年同比增长

毛利率

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 4：可比公司估值(10/04/20) 
 

09E 10E 11E 09E 10E 11E 09E 10E 11E
互联网-A股

东方财富 300059 CNY 72.95 10,213      中性 142.2 91.2 67.1 37.7 6.2 5.7 133.6 76.1 52.6
焦点科技 002315 CNY 80 9,400        中性 103.2 66.8 51.0 6.4 5.8 5.2 72.4 52.9 38.6
同花顺 300033 CNY 46.31 6,224        83.3 59.8 41.7 6.1 2.4 2.3 61.5 50.0 36.9
生意宝 002095 CNY 37.9 3,411        83.2 60.1 39.1 8.6 11.3 9.4 n.a. 37.1 20.7
中青宝 300052 CNY 37.8 3,780        91.9 50.2 33.3 22.2 3.8 3.5 77.3 47.1 29.3

中值 93.2 63.5 46.4 7.5 6.0 5.5 72.4 51.5 37.7
传媒-A股
有线网络

歌华有线 600037 CNY 15.23 16,149      审慎推荐 48.9 66.5 101.7 3.6 3.4 3.4 20.8 20.8 19.0
天威视讯 002238 CNY 24.34 6,499        审慎推荐 83.1 77.0 57.1 5.2 5.0 4.7 18.1 18.1 16.9
广电网络 600831 CNY 12.4 5,374        中性 62.5 50.5 45.8 4.4 4.1 3.9 15.9 14.6 13.5
电广传媒 000917 CNY 20.4 8,290        中性 281.7 66.3 57.7 4.2 4.0 3.8 27.4 30.9 27.5

图书出版

时代出版 600551 CNY 21.38 8,351        推荐 37.1 30.8 28.2 4.1 3.6 3.3 31.4 28.0 24.9
出版传媒 601999 CNY 14.44 7,955        中性 61.5 53.8 50.1 5.4 5.0 4.5 55.2 48.1 42.3
鑫新股份 600373 CNY 17.11 3,208        无评级 43.7 40.1 Na 3.4 3.1 Na Na Na Na
皖新传媒 601801 CNY 15.04 13,686      中性 49.5 45.2 39.8 7.0 4.2 3.8 28.9 28.0 24.7

报纸广告

博瑞传播 600880 CNY 33.37 12,523      推荐 47.6 36.9 31.7 3.5 4.2 5.1 32.4 24.9 20.8
新华传媒 600825 CNY 14.74 12,835      中性 55.6 51.5 47.3 5.4 4.9 4.4 42.6 37.6 34.6
华闻传媒 000793 CNY 7.09 9,643        中性 58.7 52.2 47.0 4.2 4.0 3.8 21.0 20.7 17.4
粤传媒 002181 CNY 12.38 4,335        -46.4 195.9 165.3 3.6 3.5 3.9 65.4 42.6 37.2

电视广告

中视传媒 600088 CNY 20.89 4,945        中性 43.2 41.5 39.8 5.3 4.8 4.4 25.6 27.6 24.7
户外广告

北巴传媒 600386 CNY 12.27 4,947        推荐 42.0 27.3 20.4 5.0 4.2 3.5 14.2 14.9 11.7
广告代理/公关/促销

蓝色光标 300058 CNY 48.1 3,848        79.4 51.8 37.5 18.3 4.6 4.1 n.a. 35.4 24.7
动漫

奥飞动漫 002292 CNY 46.6 7,456        中性 73.4 54.5 42.4 6.2 5.7 5.2 55.5 45.1 33.3
影视娱乐

华谊兄弟 300027 CNY 63.29 10,633      中性 125.8 78.9 55.8 7.2 6.8 6.1 70.4 53.2 35.1
综合

中信国安 000839 CNY 14.84 23,268      中性 38.0 70.1 58.8 4.0 3.9 3.8 71.6 67.5 59.3
东方明珠 600832 CNY 13.21 42,091      中性 90.9 82.6 78.1 6.5 6.0 5.6 56.9 50.8 47.1

中值 55.6 52.2 47.2 5.0 4.2 4.0 31.4 29.5 24.8
Note: 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

股价货币
股价

(2010-4-20)
总市值

( 百万元)
P/BP/E EV/EBITDA

投资建议公司列表 股票代码

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，彭博资讯，Wind，中金公司研究部 

图表 5：历史 P/E 和 P/B 
P/E                   P/B 
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