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1．事件

近期出版传媒作为辽宁省的代表企业参加了深圳第七届文博会，我们对公司的最新经营情况进行跟踪分析。

2．我们的分析与判断

“中国出版传媒第一股”，政策优势明显

公司政策优势至少体现在2点上：

公司是最先上市的出版类公司，首先打破传统体制制约；

公司跨区域收购整合的对象（内蒙古和天津），都是属于大型的出版发行集团，而且存在股权上面的合作，这对具有一定地域垄断的中国出版行业而言，是非常大的突破。 

表1：公司上市后的跨区域跨媒体并购扩张活动

	
	合作方
	合作内容

	2010.04.19
	盛大文学
	相互业务进入

	2010.02.09
	湖南蓝猫动漫传输有限公司
	与辽宁出版集团拟联合收购蓝猫动漫55%股权

	2009.06.26
	天津出版总社（集团）
	公司计划收购天津出版总社部分股权

	2009.06.26
	内蒙古新华发行集团股份有限公司
	公司计划收购内蒙古新华发行集团部分股权

	2008.07.01
	辽宁出版集团
	以2797万元收购控股股东拥有的辽宁少儿社、春风社、音像社100%股权


资料来源：中国银河证券研究所

看好公司与盛大的合作前景

合作主要内容

出版传媒为公司提供出版和版权产业发展平台

盛大文学将在春风文艺出版社除出版决策外的经营业务中投资

盛大文学为出版传媒提供丰富的出版资源和市场渠道

盛大文学在实施资本市场上市或融资计划中，将优先考虑出版传媒为战略投资人

看好合作的理由

盛大文学内容优势明显

盛大文学是中国网络文学的著名品牌，通过整合国内优秀的网络原创文学力量，构建了国内最大的网络原创文学平台。拥有起点中文网、晋江原创网、红袖添香、榕树下、小说阅读网、起点女生网、潇湘书院等七家国内领先原创

文学网站，占据国内原创网络文学90%以上的资源，具有非常看好前景的集在线、无线、网络、出版为一体的全新业务，并致力于成为中国最大的全版权运营公司。

盛大文学电子书战略发展前景广阔

与汉王等专注电子书硬件不同，盛大文学凭借其内容优势，把电子书战略发展重点放在做软件平台上。相比做硬件，我们认为做软件平台具有更高的门槛和用户粘性，将是电子书产业链的最大受益者，正如电脑时代的windows操作系统和互联网时代的百度/Google。

我们分析公司在电子书领域与盛大合作的具体举措包括：①、生产电子书，为盛大的软件平台提供硬件；②、为盛大的电子书平台提供内容，分享盛大电子书平台的用户规模增长；③、直接作为战略投资者分享盛大文学上市收益。

公司跨区域收购整合对业绩的影响评估还需要等待更详细的财务数据支持

1． 拟股权合作企业的资产评估还未完成

    内蒙古新华发行集团、天津出版总社和蓝猫动漫资产评估事宜还在进行中，股权的收购方式也没有决定。从盈利情况来看，考虑到天津和内蒙古地区的人口规模和经济规模，我们预计其盈利情况会远弱于出版传媒和时代出版等排名前列的出版集团。 从收购方式来看，考虑到内蒙古新华发行集团和天津出版总社改制的状况，

2． 未来跨区域整合的竞争会日趋激烈

    随着江西出版、湖南出版集团和凤凰新华发行等出版行业龙头企业的上市，我们预计在省级出版发行集团之间涉及股权的收购整合竞争形势将会更加激烈。 

中小学在校人数下降将制约公司教材教辅业务的增长

    从辽宁省统计局的数据来看，过去5年，中小学学校的招生和在校生人数一直呈下降的趋势，这将直接影响公司教材教辅用户的规模。 教材教辅业务占到公司营业收入的36%和毛利的39%，因此公司内生性增长将受到制约。

	图1：公司营业收入构成
	图2：公司毛利构成
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	资料来源：中国银河证券研究所
	


表2：辽宁省中小学学生数据统计（万人）

	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	幼儿园在园幼儿
	68.56
	71.53
	72.83
	74.1
	77.9

	普通小学
	
	
	
	
	

	   招生
	37.99
	38.87
	39.51
	39.3
	33.7

	   在校生
	266.62
	254.68
	245.26
	236.7
	225.6

	   毕业生
	49.91
	50.68
	48.06
	45.9
	42.9

	初中学校
	
	
	
	
	

	   招生
	49.55
	50.48
	47.79
	45.9
	42.8

	   在校生
	157.03
	149.99
	147.85
	143.8
	135.9

	   毕业生
	55.56
	54.19
	46.86
	46.4
	47.5

	普通高中
	
	
	
	
	

	   招生
	26.61
	25.85
	23.37
	24.4
	24.8

	   在校生
	74.42
	76.86
	74.24
	72.4
	71.8

	   毕业生
	20.19
	22.45
	24.92
	25.7
	24.9


主要成本短期上涨

     纸张成本占到公司主营成本的45%左右。从文化纸的价格走势来看，2010年初均价为5150元/吨，5月底价格已经涨至6575元/吨，涨幅27.7%。
图3:文化纸价格走势
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资料来源：中国银河证券研究所

3. 投资建议

我们认为对整个传统的出版行业而言，内生性增长趋于缓慢。公司未来业绩的增长将取决于跨区域跨媒体并购扩张的外延式增长情况。 外延式的收购扩张面临股本摊薄（增发收购）或者财务费用增加（现金收购）的问题，对于公司业绩的影响还需要在具体收购方案出台后辩证分析。 

仅考虑公司内生性增长的情况，我们预计公司2010-2012年的EPS分别为0.236元、0.265元和0.30元，对应当前股价的PE分别为53X、47X和42X，动态PE已经隐含了外延式增长预期，我们给予公司“中性”的投资评级，公司未来股价的上涨空间将取决于对外股权投资和新媒体（电子书）业务的具体情况。
表3：公司三大报表预测

	利润表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        营业收入
	1022.65 
	1177.68 
	1291.93 
	1359.44 
	1446.41 
	1559.31 

	  减: 营业成本
	776.53 
	900.15 
	973.06 
	1031.57 
	1089.10 
	1164.13 

	        营业税金及附加
	6.00 
	6.40 
	6.81 
	7.16 
	7.62 
	8.22 

	        营业费用
	53.49 
	68.70 
	84.92 
	88.77 
	94.45 
	101.82 

	        管理费用
	107.03 
	125.59 
	154.86 
	161.77 
	172.12 
	185.56 

	        财务费用
	4.85 
	-17.65 
	-14.00 
	-16.81 
	-20.20 
	-23.83 

	        资产减值损失
	5.41 
	7.11 
	2.70 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	  加: 投资收益
	0.80 
	2.88 
	25.79 
	20.00 
	20.00 
	20.00 

	        公允价值变动损益
	-0.07 
	0.07 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        其他经营损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        营业利润
	70.07 
	90.33 
	109.37 
	106.97 
	123.31 
	143.41 

	  加: 其他非经营损益
	34.65 
	25.12 
	22.92 
	25.00 
	25.00 
	25.00 

	        利润总额
	104.72 
	115.46 
	132.29 
	131.97 
	148.31 
	168.41 

	  减: 所得税
	0.09 
	1.74 
	2.71 
	1.70 
	2.00 
	2.00 

	        净利润
	104.63 
	113.72 
	129.58 
	130.27 
	146.31 
	166.41 

	  减: 少数股东损益
	-0.11 
	-1.83 
	0.26 
	0.26 
	0.29 
	0.33 

	        归属母公司股东净利润
	104.74 
	115.54 
	129.33 
	130.02 
	146.02 
	166.08 

	资产负债表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        货币资金
	788.90 
	694.86 
	686.29 
	808.05 
	987.14 
	1130.85 

	        应收和预付款项
	261.72 
	385.79 
	408.79 
	366.73 
	458.02 
	430.65 

	        存货
	379.16 
	419.95 
	532.17 
	435.12 
	586.11 
	505.48 

	        其他流动资产
	0.54 
	0.04 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        长期股权投资
	0.70 
	20.44 
	206.70 
	206.70 
	206.70 
	206.70 

	        投资性房地产
	0.00 
	12.93 
	13.07 
	11.20 
	9.33 
	7.46 

	        固定资产和在建工程
	301.06 
	281.94 
	267.20 
	227.96 
	188.73 
	149.50 

	        无形资产和开发支出
	114.86 
	112.09 
	114.72 
	101.84 
	88.96 
	76.07 

	        其他非流动资产
	13.93 
	7.67 
	10.04 
	7.23 
	4.41 
	4.41 

	        资产总计
	1860.85 
	1935.72 
	2238.97 
	2164.82 
	2529.40 
	2511.13 

	        短期借款
	32.50 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        应付和预收款项
	555.46 
	571.44 
	771.46 
	596.27 
	844.90 
	692.01 

	        长期借款
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        其他负债
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        负债合计
	587.96 
	571.44 
	771.46 
	596.27 
	844.90 
	692.01 

	        股本
	550.91 
	550.91 
	550.91 
	550.91 
	550.91 
	550.91 

	        资本公积
	566.74 
	556.51 
	558.03 
	558.03 
	558.03 
	558.03 

	        留存收益
	140.62 
	256.42 
	358.23 
	479.01 
	614.66 
	768.95 

	        归属母公司股东权益
	1258.27 
	1363.84 
	1467.17 
	1587.95 
	1723.60 
	1877.89 

	        少数股东权益
	14.62 
	0.44 
	0.34 
	0.60 
	0.89 
	1.22 

	        股东权益合计
	1272.90 
	1364.29 
	1467.51 
	1588.55 
	1724.50 
	1879.12 

	        负债和股东权益合计
	1860.85 
	1935.72 
	2238.97 
	2184.82 
	2569.40 
	2571.13 

	现金流量表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        经营性现金净流量
	110.64 
	-18.40 
	181.14 
	89.18 
	144.26 
	106.68 

	        投资性现金净流量
	-10.12 
	-45.83 
	-207.40 
	25.00 
	25.00 
	25.00 

	        筹资性现金净流量
	652.02 
	-32.56 
	-27.85 
	7.58 
	9.83 
	12.04 

	        现金流量净额
	752.54 
	-96.80 
	-54.11 
	121.76 
	179.09 
	143.71 


资料来源：中国银河证券研究所

分析师简介

许耀文

传媒、通讯行业分析师, 毕业于中国人民大学, 2006年加入中国银河证券研究所, 负责传媒和通讯行业研究。具有5年证券行业研究经验。

评级标准

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

免责声明

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。
银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。
本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。
银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。
银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。
银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。
所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。
银河证券版权所有并保留一切权利。

联系

	中国银河证券股份有限公司 研究所

北京市西城区金融街35号国际企业大厦C座  100032

电话：010-66568888

传真：010-66568641

网址：www.chinastock.com.cn
	机构请致电：

北京地区联系：    010-66568849

上海地区联系：    010-66568281

深圳广州地区联系：010-66568908


www.chinastock.com.cn
请务必阅读正文后的免责声明部分

