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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.417 0.268 0.291 0.337 0.377 
每股净资产(元) 3.31 2.17 2.33 2.54 2.78 
每股经营性现金流(元) 0.21 0.44 0.49 0.37 0.41 
市盈率(倍) 30.53 43.99 30.92 26.73 23.91 
行业优化市盈率(倍) 55.96 81.18 81.18 81.18 81.18 
净利润增长率(%) 248.73% -3.74% 30.67% 15.69% 11.77%
净资产收益率(%) 12.59% 10.28% 12.51% 13.29% 13.53%
总股本(百万股) 580.49 870.74 1,044.89 1,044.89 1,044.89  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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研究报告

投资逻辑 
 中国电子阅读市场空间广阔：随着无纸化阅读和消费越来越成为一种习

惯，3G 基础设施的完善，行业标准和规范化的不断提升，产业链的有效整

合，中国的电子阅读市场空间广阔，2013 年我国电子阅读的市场空间有望

超过 10 亿美元，在未来的数字出版发行背景下，数字平台的价值和竞争优

势将会得到最大程度的发挥。 

 Barnes& Noble 的成功转型对新华传媒有着重要的参考意义。美国最大的

传统图书零售商 B&N 致力于打造“传统书店+电子商务+数字平台”全方位

的发行体系取得积极成效，数字业务发展迅速，仅推出 1 年其市场份额就

已超过传统业务的市场份额达到 20%，有效的带动现有传统业务的发展。 

 打造分享无限阅读体验的数字平台和实体平台，战略正积极推进。凭借自

身的内容及广告分销的核心优势，公司在打造数字平台方面优势明显，内

容资源集聚明显加快；在打造对上游内容和下游终端完全开放之数字平台

的基础上，公司还将推进实体书店数字化转型配合数字战略的实施。 

投资建议 
 我们认为中国电子阅读市场空间广阔，集聚内容资源的平台价值将会得到

最大程度的体现，公司所具备的核心竞争力有利于其战略转型的成功，看

好公司管理层在推进新的运营战略方面所取得的积极成效，维持对公司

“买入”的投资评级。 

估值 
 我们维持公司 2010~2012 年每股盈利预测分别为 0.291 元、0.337 元和

0.377元，动态市盈率分别为 30.9倍、26.7倍和 23.9倍，我们认为，公司

主业如能转型成功，至少应享受行业平均的估值水平。据此，我们维持对

公司 12.0~13. 0元目标价格区间的判断。 

风险 
 主业转型 不成功的风险，广告市场复苏低于预期 

 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 709.10

总市值(百万元) 9,414.44
年内股价最高最低(元) 12.45/7.55
沪深 300指数 2865.97

上证指数 2627.00
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盈利预测与估值 

盈利预测及说明 

 公司目前主业仍是以图书发行和报刊经营以及广告代理为主，传统业务依

然是未来 2~3 年收入、利润的主要来源，从财务预测的角度，仍旧是我们

分析的重点。然而，随着移动手持阅读终端运营平台业务的全面推广，硬

件销售将率先产生营收贡献，这部分可能的盈利贡献我们将在预测中予以

反映，而对于数字平台的内容分账和广告销售的营收预测暂不计入盈利预

测。 

 图书发行业务:我们认为图书发行业务随着运营效率的提升、业务模式

的转型以及网上书店经营业务规模的进一步扩大，收入整体上维持稳

定增长有望：一般图书发行受益于文化消费升级，教材教辅收入稳

定，总体上，我们预计图书发行业务 10-12 年增长率分别为 8.19%，

5.67%，7.02%；同时运营效率的提高将带动毛利率稳步提升，预计

10-12年图书发行业务的毛利率分别为 30.15%，30.16%，30.32%。 

 报刊经营与广告：受益于宏观经济回暖，广告行业的整体复苏态势较

为明确，同时考虑到世博会将会形成持续的区域热点效应，以及去年

较低的基数（09 年公司代理的平面广告大多出现较大幅度的下滑），

我们预计 10 年公司的平面媒体广告业务有望得到改观，获得较高的增

长，预计 10-12 年报刊经营与广告业务收入同比增长 10%，12%，

12%，而毛利率水平在剔除了利润率低的新华广告的并表之后将有望

呈现稳定上升的态势，10-12 年毛利率分别为 40.36%, 40.63%, 

41.16%。 

 移动手持阅读终端硬件销售：预计 10-13 年硬件销售数量分别为 10

万，30 万，60 万，100 万，终端阅读终端价格下降以及毛利空间的压

缩是必然趋势，我们假定每台终端 10 年毛利为 600 元，11 年毛利为

300元左右，12年毛利为 200元。 

图表1：新华传媒图书发行业务盈利预测假设(2007-2012F) 

(百万元 ) 2007 2008 2009H 2009 2010F 2011F 2012F

图书销售 1,091 779 361 781 843 894 965

增长 -28.53% -1.87% 0.14% 8.00% 6.00% 8.00%

毛利率 26.83% 34.51% 33.48% 32.69% 34.00% 34.00% 34.20%

 音像制品 108 66 25 53 55 54 53

增长 -39.21% -26.50% -18.63% 3.00% -2.00% -1.00%

毛利率 24.95% 32.14% 35.11% 34.79% 34.00% 35.00% 34.00%

 文教用品 272 189 62 138 152 160 168

增长 -30.47% -38.15% -26.97% 10.00% 5.00% 5.00%

毛利率 14.88% 15.72% 22.71% 19.91% 18.00% 18.00% 18.00%

 其他 148 103 46 97 107 115 122

增长 -30.24% 3.45% -5.98% 10.00% 8.00% 6.00%

毛利率 42.57% 31.42% 17.99% 11.79% 15.00% 15.00% 15.00%

合计 1,618 1,137 494 1,069 1,157 1,222 1,308

增长 -29.72% -6.01% 8.19% 5.67% 7.02%

毛利率 26.13% 30.97% 30.77% 29.25% 30.15% 30.16% 30.32%

来源：国金证券研究所 
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 期间费用：图书发行业务经营管理效率提升，广告业务回暖带来的规模效

应有望使得期间费用率有所下降，同时由于电子阅读处于推广初期，此方

面的营销费用会有多增加，但费用率本身而言低于传统业务的费用率，因

此总体的期间费用率将呈现下降态势。 

 所得税率：10-12 年所得税率分别为 19.3%，19%和 20%，享受的低所得

税率主要是考虑到公司作为改制文化传媒企业，部分业务将能享受国办

114号所赋予的所得税减免。 

有关公司盈利预测的具体细项假设详见图表 4。 

盈利预测 

根据新业务的情况，我们对盈利预测进行适当的调整，据测算，公司

2010~2012年归属于母公司股东的净利润分别为 3.04亿元、3.52亿元和 3.94

亿元，分别较上年增长 30.6%、15.8%和 11.6%。每股收益分别为 0.291 元、

0.337元和 0.377元，复合增长率达到 19%。 

图表2：新华传媒报刊经营与广告业务盈利预测假设(2007~2012F) 

单位：百万元 2007 2008 2009H 2009 2010F 2011F 2012F

收入 1,002 1,756 526 1,142 1,255.96 1,406.68 1,575.48

  增长率 75.35% -22.03% -35.00% 10.00% 12.00% 12.00%

成本 770.61 1,296.33 319.22 684.08 749.06 835.21 927.08

  增长率 68.22% -37.59% -47.23% 9.50% 11.50% 11.00%

毛利率 23.07% 26.20% 39.36% 40.09% 40.36% 40.63% 41.16%

  毛利 231.12 460.15 207.23 457.71 506.90 571.47 648.40

来源：国金证券研究所  

图表3：新华传媒电子阅读终端盈利分析与预测（2010F-2013F） 

2010F 2011F 2012F 2013F

电子书销量(千台) 100 300 600 1,000

增长 200.00% 100.00% 66.67%

电子书ASP(元) 2,000 1,600 1,100 800

电子书销售总收入（百万元） 200 480 660 800

增长 155.00% 76.47% 33.33%

来源：国金证券研究所  
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图表4：新华传媒假设条件及盈利预测(2007~2012F) 

(单位：百万元 ) 2007 2008 2009H 2009 2010F 2011F 2012F

营业总收入 1 ,678 .21 2 ,905 .08 1 ,074 .95 2 ,277 .50 2 ,692 .52 3 ,208 .84 3 ,643 .48

图书销售 1 ,090 .62 779 .46 361 .24 780 .52 842 .96 893 .54 965 .03

音像制品 107 .8 65 .5 24 .8 53 .3 54 .9 53 .8 53 .3

文教用品 272 .2 189 .3 62 .3 138 .3 152.1 159 .7 167 .7

其他 147 .7 103 .1 45 .6 96 .9 106.6 115 .1 122 .0

报刊与广告收入 25 .8 1 ,756 .5 526 .5 1 ,141 .8 1 ,256.0 1 ,406 .7 1 ,575 .5

移动手持阅读终端 0 .0 0 .0 0 .0 0 .0 200.0 480 .0 660 .0

其他业务收入 36 .3 74 .7 54 .6 66 .7 80 .0 100 .0 100 .0

内部抵消 -2 .3 -63 .4

营业总成本 1 ,639 .51 2 ,676 .44 944 .20 2 ,026 .87 2 ,347 .17 2 ,805 .25 3 ,188 .19

营业成本 1 ,275 .01 2 ,020 .00 662 .05 1 ,443 .13 1 ,700 .68 2 ,063 .61 2 ,396 .93

图书销售 798 .0 510 .4 240 .3 525 .4 556.4 589 .7 635 .0

音像制品 80 .9 44 .5 16 .1 34 .8 37 .0 34 .6 37 .2

文教用品 231 .7 159 .5 48 .2 110 .7 124.7 130 .9 144 .0

其他 140 .8 70 .7 37 .4 85 .5 90 .6 99 .6 109 .6

报刊与广告收入 24 .0 1 ,296 .3 319 .2 684 .1 749.1 835 .2 927 .1

移动手持阅读终端 0 .0 0 .0 0 .0 0 .0 140.0 370 .0 540 .0

其他业务成本 1 .8 2 .0 0 .9 2 .7 3.0 3 .5 4 .0

内部抵消 -2 .2 -63 .4

毛利率 24 .03% 30.47% 38.41% 36.64% 36.84% 35.69% 34.21%

图书销售 26 .83% 34.51% 33.48% 32.69% 34.00% 34.00% 34.20%

音像制品 24 .95% 32.14% 35.11% 34.79% 34.00% 35.00% 34.00%

文教用品 14 .88% 15.72% 22.71% 19.91% 18.00% 18.00% 18.00%

其他 4 .69% 31.42% 17.99% 11.79% 15.00% 15.00% 15.00%

报刊与广告收入 26 .20% 39.36% 40.09% 40.36% 40.63% 41.16%

移动手持阅读终端 30 .00% 22.92% 18.18%

营业税金及附加 5 .4 66 .0 28 .1 65 .4 75 .4 89 .8 102 .0

营业税金及附加比率 0 .32% 2.27% 2.62% 2.87% 2.80% 2.80% 2.80%

主营业务利润 397 .82 819 .08 384 .76 768 .94 916 .45 1 ,055 .38 1 ,144 .53

销售费用 267 .3 366 .0 180 .5 394 .0 436.2 500 .6 524 .7

销售费用率 15 .93% 12.60% 16.79% 17.30% 16.20% 15.60% 14.40%

管理费用 91 .0 163 .7 56 .1 129 .5 134.6 154 .0 167 .6

管理费用率 5 .42% 5.63% 5.22% 5.69% 5.00% 4.80% 4.60%

财务费用 -4 .7 29 .3 8 .1 -18 .9 -9 .5362 -11 .6017 -13 .5210

资产减值损失 5 .5 31 .5 9 .4 13 .6 9.8 8 .8 10 .5

其他经营收益

投资净收益 23 .1 18 .1 1 .3 19 .0 20 .0 20 .0 20 .0

其中 :对联营企业和合营企业 0 .00 2 .54 1 .30 2 .01 3 .00 3 .00 3 .00

营业利润 61 .8 246 .7 132 .1 269 .6 365.4 423 .6 475 .3

加：营业外收入 9 .9 55 .6 7 .8 33 .2 31 .5 35 .5 44 .0

减：营业外支出 0 .9 3 .0 0 .3 6 .1 1.0 2 .0 2 .0

利润总额 70 .8 299 .3 139 .6 296 .8 395.9 457 .1 517 .3

减：所得税 1 .4 52 .2 34 .8 56 .7 76 .4 86 .8 103 .5

实际所得税率 1 .91% 17.43% 24.97% 19.11% 19.30% 19.00% 20.00%

净利润 69 .40 247 .15 104 .71 240 .06 319 .45 370 .24 413 .83

减：少数股东损益 0 .00 5 .12 4 .14 7 .07 15 .00 18 .00 20 .00

归属于母公司所有者的净利润 69 .40 242 .04 100 .56 232 .99 304 .45 352 .24 393 .83

增长 248 .73% -3.74% 30.67% 15.70% 11.81%

完全摊薄后每股收益 (元 /股 ) 0 .066 0 .232 0 .096 0 .223 0 .291 0 .337 0 .377

来源：国金证券研究所  
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估值 

 1、 PE相对估值 

从 A 股传媒企业来看，从事文化传媒类的上市公司 2010 年的平均市盈率达到

48.9 倍，中值也在 44.3 倍，新华传媒的估值水平在传媒板块中处于低端，传

媒板块的整体估值对于处于业务转型期的新华传媒具有一定的参考意义。与此

同时，目前 A 股市场上已有在公司新业务领域具有一定可比性的上市公司，作

为移动手持阅读终端的生产厂商，汉王科技 2010年 PE则达到 70倍以上。 

根据我们的预测，新华传媒 2010 年每股收益为 0.291 元，需要强调的是此业

绩主要是针对其现有的传统业务。参考传媒行业的平均估值水平，考虑到积极

向新媒体领域延伸、业务转型带来的估值溢价，我们给予公司 41-45 倍传媒板

块的平均市盈率水平，认为公司的合理估值区间为 12-13元。  

 2、DCF估值 

图表5：传媒行业主要上市公司估值一览 
价格 总市值 PB EV/EBITDA

2010-8-2 (亿元 ) 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 最新 2010

600037.SH 歌华有线 14.63 155.13 0.31 0.33 0.40 0.45 47.00 44.33 36.58 32.22 3.43 18.98 买入
002238.SZ 天威视讯 22.01 58.77 0.29 0.33 0.54 0.57 75.17 67.31 41.14 38.41 4.77 17.81 持有
600831.SH 广电网络 9.89 55.72 0.18 0.25 0.32 0.38 54.94 39.25 31.30 26.03 4.58 16.54 持有
000917.SZ 电广传媒 18.14 73.72 0.07 0.29 0.41 0.53 259.14 62.55 44.24 34.23 3.54 买入
300027.SZ 华谊兄弟 34.45 115.75 0.25 0.48 0.67 0.87 136.90 72.22 51.26 39.42 8.04 买入
600088.SH 中视传媒 22.13 52.39 0.48 0.48 0.53 0.60 45.72 46.44 41.75 37.01 5.69 持有

600825.SH 新华传媒 9.04 94.46 0.22 0.29 0.34 0.38 40.54 30.96 26.75 23.98 4.55 26.71 买入
600880.SH 博瑞传播 18.36 113.06 0.44 0.58 0.67 0.76 41.93 31.66 27.61 24.22 7.71 23.06 买入
000793.SZ 华闻传媒 6.28 85.42 0.12 0.13 0.14 0.15 52.03 48.72 44.29 42.49 3.67 持有
002181.SZ 粤传媒 10.47 36.66 (0.27) 0.07 0.09 0.10 (39.27) 145.42 117.64 106.84 3.07 持有
600386.SH 北巴传媒 10.70 43.14 0.29 0.48 0.59 0.75 36.90 22.33 18.07 14.35 4.23 买入
002400.SZ 省广股份 38.38 31.61 0.86 0.90 1.16 1.50 12.44 11.95 9.20 7.14 3.36 32.10 持有

图书出版发行
601999.SH 出版传媒 11.91 65.61 0.23 0.26 0.28 0.32 51.78 45.29 41.94 37.22 4.36 49.33 持有
600373.SH 鑫新股份 17.06 31.99 (0.46) 0.40 0.45 0.53 (36.99) 42.65 37.91 32.19 48.70 买入
600551.SH 时代出版 18.50 77.98 0.58 0.65 0.70 0.81 31.90 28.46 26.54 22.90 3.10 买入
601801.SH 皖新传媒 12.62 114.84 0.35 0.33 0.36 0.42 52.86 37.78 35.45 30.19 3.56 持有

新媒体&其它
300058.SZ 蓝色光标 31.86 38.23 0.40 0.64 0.91 1.22 45.79 50.09 35.17 26.22 4.65 37.67 买入
300071.SZ 华谊嘉信 31.68 16.40 0.49 0.68 0.92 1.19 37.39 46.45 34.62 26.73 4.22 44.68 持有
300059.SZ 东方财富 55.88 78.23 0.51 0.78 1.08 1.32 110.11 71.64 51.84 42.33 4.93 66.47  持有 

综合
600832.SH 东方明珠 9.04 288.04 0.14 0.21 0.24 0.27 63.22 42.64 37.36 33.48 3.66 30.31 持有
000839.SZ 中信国安 12.11 189.88 0.39 0.30 0.40 0.75 30.92 40.23 30.51 16.19 3.27 18.62 持有

Median 17.06 73.72 0.29 0.33 0.45 0.57 45.79 44.33 36.58 32.19 4.23 28.51
Average 19.77 86.53 0.28 0.42 0.53 0.66 54.78 48.97 39.10 33.04 6.53 31.86

代码

报纸经营、广告

投资建议公司名称

广电 /有线网络

EPS PE

来源：国金证券研究所  
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我们采用 APV、WACC、FCFE 三种绝对估值方法对公司进行了估值，估值结

果分别为 10.49元、11.34元和 11.24元(见图表 7)。 

综合上述估值结果，我们认为，新华传媒 6~12个月合理估值区间为 12元~13

元，相对于当前股价，具有相当的投资安全边际。 

图表6：DCF估值主要假设条件 
资 产 贴 现 率 K a 股 票 贴 现 率 K e

行 业 B e t a 0 .9 0 股 本 总 额 (百 万 股 ) 1 ,0 4 4 .8 9

无 风 险 利 率 3 .6 2 % 股 价 9 .0 1

风 险 溢 价 6 .4 5 % 股 票 市 值 9 ,4 1 4 .4 6

资 产 贴 现 率 K a 9 .4 3 % 债 务 总 额 1 7 0 .0 0

债 务 利 率 6 .5 7 %

加 权 平 均 资 本 成 本 W A C C 实 际 税 率 1 9 .3 0 %

D / ( E + D ) 1 .7 7 % 股 票 B e ta 0 .8 8

E / ( E + D ) 9 8 .2 3 %

W A C C 9 .2 3 % 股 票 贴 现 率 K e 9 .3 0 %  
来源：国金证券研究所  

图表7：新华传媒 DCF估值表 
估值方法 每股价值 估值方法 每股价值
APV 10.49 FCFE 11.24
WACC 11.34

I、 APV

每股价值 10.49 TV增长率 4.0%
Ka 9.43%

企业值 11,294.05 债务 170.00
投资 446.81

股票价值 10,961.18 少数股东权益 162.87

会计年度截止日：12/31 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E TV 合  计

FCF 441.56 324.46 376.70 395.67 466.10 560.71 692.37 841.97 480.36 1,023.94 19,624.43 25,228.26
ITS 1.08 0.00 0.01 0.03 0.06 0.11 0.17 0.25 0.34 0.44 8.50 10.99

PV(FCF) 403.52 270.96 287.49 275.96 297.08 326.59 368.54 409.56 113.63 116.96 7,972.17 10,842.47
PV(ITS) 0.98 0.00 0.01 0.02 0.04 0.06 0.09 0.12 0.00 0.00 3.45 4.78

II、 WACC

每股价值 11.34 TV增长率 4.0%
WACC 9.23%

企业值 12,179.52 债务 170.00
投资 446.81

股票价值 11,846.65 少数股东权益 162.87

会计年度截止日：12/31 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E TV 合  计

FCF 441.56 324.46 376.70 395.67 466.10 560.71 692.37 841.97 480.36 1,023.94 20,375.05 25,978.88
PV(FCF) 404.26 271.96 289.07 277.99 299.81 330.19 373.29 415.60 217.08 423.64 8,429.84 11,732.71

III、 FCFE贴现

每股价值 11.24 TV增长率 4.0%
Ke 9.30%

企业值 11,744.47 债务 170.00
投资 446.81

股票价值 11,744.47 少数股东权益 162.87

会计年度截止日：12/31 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E TV 合

FCFE 267.05 324.46 377.67 397.56 468.85 564.26 696.68 846.97 486.00 1,030.17 20,224.71 25,684.38
PV(FCFE) 244.34 271.60 289.26 278.59 300.60 331.00 373.91 415.90 218.35 423.46 8,313.54 11,460.54

来源：国金证券研究所  
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投资建议 

我们给予公司“买入”的投资评级，未来 6~12 个月合理目标价格区间为

12~13 元。考虑公司正在积极推进基于移动互联网的无限阅读数字平台和实体

平台，并有望在下半年全面推进的非时政类平面媒体的跨区域扩张，文化体制

改革的宏观背景和解放报业集团的资源优势，加上炫动卡通的分拆上市，时政

类报刊改革的进一步的推进，公司的估值水平还有进一步的提升空间。 
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电子阅读市场：中国潜在市场空间巨大  

美国数字阅读高增长将有望扭转图书阅读市场颓势  

 近年来，美国的纸质图书市场已经步入成熟阶段，在人口增速有限和新基
数载体阅读分流的负面影响下，美国传统出版业市场规模呈现下降趋势。
2009 年，美国传统纸质阅读市场规模为 570 亿美元，其中，一般类图书
230亿美元，教材类 120亿美元，报纸市场规模为 220亿美元。然而，不
断涌现的新的手持移动终端有效推动了数字阅读市场的形成和快速发展，
而正在迅速实现内容集聚和日益开放的平台有望成为推动电子阅读产业步
入高速成长期的核心推动力所在。 

 根据美国出版业协会的统计，今年前 5 个月，美国电子书销量既已同比增
长 200%以上。亚马逊 Kindle 电子书销量已经超过其精装硬皮书的销售，
电子书和纸质书的销售比一度甚至达到 180:100。截至今年 6 月，亚马逊
电子阅读平台已集聚 Kindle电子书 63万种，尽管 Amazon销售的纸质书
仍有上百万种，但与此相对应的，亚马逊纸质书的销售已有 15 年的历
史，而推出 Kindle 电子阅读器及电子书下载至今仅仅才有 33 个月的时
间。在我们看来，亚马逊电子书销量的迅速增长除了得益于电子阅读成本
的大幅下降、平台内容的迅速集聚，更为重要的是，开放的终端接入使得
Kindle 电子书可以在电脑、 iPhone 手机、 iPad 平板电脑、黑莓以及
Android 手机上阅读。甚至有业内人士预测不出十年，印刷版书籍在所有
书籍销量中的比例将缩减到 25%以下。 

 在技术进步和诸多厂商的大力推动下，美国数字出版将获得较快增长, 无
纸化阅读的比重将会逐步加大，据 Digitrends.com等相关机构预测，2013
年美国数字阅读的整体规模达到 150 亿美元，其中一般图书和教材的数字
阅读市场规模分别为 60亿美元、30亿美元，数字报刊市场规模将达到 60
亿美元。美国最大的图书零售商 Barnes& Noble预测消费类图书市场规模
在 2014年将达到 270亿美元。 

中国传统图书市场增速减缓，数字图书市场有望步入爆发式增长 

 中国数字出版产业规模相对较小，近年来，在国家大力扶持以及产业自身
发展需要的推动下，有望实现快速的增长。 

 中国传统出版物增速明显放缓：受益于城镇化进程加快、人均文化消
费水平的提高以及文化体制改革深化等因素，中国出版业仍将保持小
幅、稳步的增长态势。2009年，中国纸质图书市场规模约为 122亿美
元，05~09 年，纸质图书市场规模平均增长 8%左右，未来几年，纸
质图书将面临电子阅读替代的冲击以及基数原因增速下降的压力，增
速放缓已是大势所趋，甚至可能由于国家政策的推动(如全面推广电子

图表8：2009年美国传统图书、报刊阅读市场规模 

一般图书 教材 报刊

$23B

$12B

$22B

来源：国金证券研究所  
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教材)出现纸质图书市场规模出现逆转的情况。对于数字出版、发行近
年来的迅猛变化，我们持十分积极的态度。 

 数字出版有望呈现爆发式增长：根据 PWC 预测，2013 年中国的数字
图书市场可达到 6 亿美元。随着 3G 基础设施的完善，移动手持阅读
终端推进，微支付方式的日益完善，行业标准和规范程度不断提高，
数字阅读条件下产业链的有效整合将推动中国电子图书市场进入爆发
式增长期。我们认为，电子图书的低价将会带来高频的阅读消费，乐
观估计到 2013年电子阅读有望达到整个纸质图书规模的 5%以上，即
7.5亿美元以上的市场规模。 

 2009 年中国传统的报刊市场产值近 60 亿美元，报刊的无纸化发行也
将大大的降低报刊的成本。在中国，相较图书的阅读量，由于大量存
在的党政类报刊，报刊无纸化阅读拥有更为稳定且规模庞大的基础人
群，如有政府推动，更容易为多数人所接受。我们预计，国内电子报
刊的市场规模在 2013年将达到 4亿美元。 

 网络文学市场规模：2010 年 6 月，中国网络文学的用户规模达到
1.88 亿人。由于网络文学较多受到盗版的影响，根据“网络文学版权研
讨会上”得到的数据，合法版权市场规模仅有 1 亿多元，只为盗版市场
规模的 1/50。我们相信，随着国家对于互联网盗版整治的持续推进，
网络原创文学的盗版局面有望逐步得到改观(网络视频市场规模已得到
显著提升)，潜在的市场提升空间无疑将是十分巨大的。 

 国内电子阅读市场用户基础雄厚。目前中国手机用户超过 7.95亿户，而通
过手机上网的手机网民超过 2.76 亿，其中，超过 90%集中在 10-40 岁之
间，有超过 1 亿的用户通过手机阅读电子书；我国的网民数量超过 4.2
亿，10-40 岁的网民占比 80%左右，数字阅读的消费具有深厚的基础，潜
在的市场空间巨大。根据中国出版科学研究所发布的调查报告显示，2009
年，我国进行数字阅读的用户比例高达 31.6%，其中 16.7%的用户进行的
是在线阅读，还有 14.9%的用户进行手机阅读。数字阅读的用户基础是我
们分析未来电子阅读市场空间的重要依据，随着技术的持续进步，市场条
件不断成熟，电子阅读的市场潜力将会不断得到释放。 

电子阅读方兴未艾，运营平台价值凸显 

硬件市场规模扩张：技术进步，价格下降趋势已现 

 E-ink技术的持续进步和成本下降推动了移动手持阅读市场的加速形成和规
划化发展。我们需要说明的是尽管 E-INK 技术是一种领先的实现最好的阅
读体验的终端产品，但是电子阅读市场是面向所有能够实现电子阅读的终
端设备，包括手机、IPAD、甚至电脑等。 

图表9：近年来中国图书销售总金额变化 
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来源：国金证券研究所  
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 硬件价格下降趋势开始显现，2010 年 6 月 21 日，Barnes& Noble 将其
3G版 NOOK电子图书阅读器零售价从 259美元降至 199美元， 并同时发
布了另一款仅带有 WIFI功能的阅读器，价格仅为 149美元；对于 B&N的
降价举措，同天下午，网络零售巨头亚马逊迅速将其 Kindle 电子图书阅读
器售价由 259美元降至 189美元，调价之后，Kindle电子阅读器的销量增
速增长 3倍。 

 据国外媒体的相关报道，调研机构 iSupply 对亚马逊的 Kindle 进行了
拆解，iSupply 分析估计，Kindle 不包含软件、设计等支出，零件与组
装费用已达 185.49美元，以 189美元出售，已无利润空间。大幅度的
降价，一方面缘于 IPad 给电子阅读器市场带来的冲击，Ipad 平板电
脑在 80 天内销量达到 300 万台，销量大于预期，预计全年销量有望
超过 1200 万台。此次降价，将使电子阅读器与 Ipad 平板电脑在价格
上的差距进一步拉大；另一方面，随着内容平台的搭建，内容分账正
逐步成为收入增长的主要来源，且利润贡献远大于硬件的销售，而硬
件价格的下降对于推进电子阅读市场的用户增加将起到积极的作用。
我们认为，电子阅读器终端价格的大幅下调是电子阅读运营企业战略
转型的关键一步，随着硬件成本的进一步下降，电子阅读市场“买内
容、送终端”模式也将会越来越清晰。 

 电子阅读技术持续进步，增强阅读体验。元太科技表示，今年将推出软性
电子纸和彩色电子纸，并将进一步改善触屏操作的体验效果。我们可以明
确的是，电子墨水技术越来越成熟，使电子书看起来更像是真的图书，屏
幕对比度更鲜明，翻页延迟也会不断缩短，价格也有望降至更易接受的范
围。长远来看，电子阅读器技术的演变将大致经历以下几个阶段：黑白、
静态→彩色、动态→柔性(可折叠)、太阳能。除储存量大、便于携带的特
点外，未来的电子阅读器将具有彩色显示、动态显示、显示速度大幅提
高、任意折叠柔性纸、双面显示、多屏重叠阅读、电子阅读器之间内容无
线传输等特点。对此，有人预测，在未来 10 年内，电子阅读器配合存储
芯片能够装下整个图书馆。 

 预计到 2010 年第，中国电子阅读器市场将实现从礼品市场到大众电子消
费品市场的有效转变。1 季度，国内电子阅读器的销量达到 24.96 万台，
接近去年全年的销量，终端的多样化将更为有助于市场的培育，硬件价格
的不断下降将有效推动用户规模实现快速增长。 

运营平台价值：集聚内容资源，面向终端用户 

 纵观整个出版、发行产业链，我们认为，在未来数字出版发行背景下，尤
其是在中国上游出版市场极为分散的情况下，数字阅读运营平台的竞争优
势和价值将会得到最大限度的体现。通过运营平台，能够实现对产业链有
效的整合，集聚上游的内容资源，为终端消费者与广告商提供服务。 

 我们分析认为，在目前的中国市场中，能够对电子阅读产业链进行有效整
合的参与者包括：拥有强大内容资源和版权的内容提供商；传统的图书发
行商；电信运营商。国内出版行业的高度分散决定了出版商难以扮演产业
链整合的角色，在此方面积极推进平台运营战略的包括盛大文学，新华传
媒，中国移动(电子阅读基地)等。未来在移动互联网的条件下，运营平台
将成为内容分销的重要渠道之一，鉴于我国在意识形态和舆论导向领域的
严厉监管，未来在数字发行领域一定会对平台实行牌照管理。基于此，我
们判断中国未来的数字阅读市场更有可能出现寡头垄断的市场格局。 
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案例分析： Barnes& Noble实施数字阅读战略带来积极变化 

启动数字平台运营战略，多渠道运营战略让阅读体验无处不在 

 在出版－发行的产业链中，相较出版社，发行企业更容易承担数字出版和
发行全面解决方案提供商的角色。在美国，没有一家出版社推出电子阅读
运营，但发行商全力推出并初步取得一定成效的案例却屡有发生，即是很
好的佐证。无论是亚马逊，还是 Barnes & Noble，都是从图书发行商的角
度切入电子阅读产业链，尤其是 Barnes & Noble推出的电子阅读器 Nook
以及电子阅读平台，对于新华传媒正在推进的主业转型具有十分重要的借
鉴意义。Barnes & Noble 是美国最大的图书零售商，有 40 多年的经营历
史，在全美拥有 1300 多家实体书店以及电子商务平台 Barnes& 
Noble.com，2009 年公司营业收入达到 58 亿美元(约合 400 亿人民币)。
近年来，由于受到新媒体的冲击，不论是实体书店，还是电子商务平台，
经营都面临较大的困难，盈利能力显著下滑。因此，B&N 积极推进战略转
型的动力十足。09年 6月，公司开始推进数字化战略的实施，打造“传统
书店+电子商务+数字平台”全方位的发行体系。 

 1.推进实体书店转型。作为公司数字化战略的重要组成部分，公司积
极调整零售业态，将实体店转型为数字阅读体验店，在其实体书店
内，顾客可以通过 Nook电子阅读器，体验阅读 B&N数字平台上的所
有图书，这有助于培养用户的消费习惯并增强用户的消费体验。 

图表10：盛大文学构建版权多元化运营体系 

来源：易观国际，国金证券研究所  
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 2.大力发展网上书店。公司将 Barnes & Noble.com打造成为美国最大
的网上图书零售网站之一，同时为数字发行提供了网上运营平台。以
往，电子商务平台作为公司图书发行业务的一部分，过去今年的运营
情况欠佳，增长缓慢。然而，随着电子阅读业务的全面推出，电子商
务平台亦出现一些积极的变化，公司正努力把此打造成为支持线下实
体书店销售和线上数字内容分销的重要整合平台。 

 3.数字化出版和发行。公司通过收购电子书制造商，开发自有电子阅
读器进军数字出版和发行市场，并取得了很大的成功。从 09 年 10 月
21 日推出自身的阅读器 NOOK，其产品推出之初就同 Kindle 形成显
著区别：1、彩色触摸品替代键盘，可显示图书的彩色封面，具有良好
的广告效应；2、有“借阅”功能，可以免费把下载的图书借阅给朋友
14 天；3、有 3G+WIFI 功能，进一步完善其移动通信终端功能；4、
拥有更好的数字内容集成平台，目前其数字平台已拥有超过 100 万册
的电子书、期刊，是目前世界范围内最大的电子书城，此开放平台可
为 400种设备提供软件支持，提供针对大部分移动终端的下载服务。 

图表11：Barnes& Noble推进传统书店数字化转型 

来源：国金证券研究所  
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图表12： Barnes & Noble 打造全球最大的电子书店 

来源：国金证券研究所  

图表13：Barnes& Noble数字阅读平台在 IPAD上应用 图表14：  Barnes& Noble数字平台内容实现多渠道阅
读 

  

来源：国金证券研究所   
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积极变化：数字业务迅速发展，推动原有业务快速增长 

 公司自推出其数字发行平台以来，经过 12 个月在美国电子书市场的份额
已经达到 20%，超过了其在传统图书领域的市场份额，预计 2013 年将达
到 25%，Nook是推动其电子书销售份额增长的一个重要因素。 

 对所有阅读终端开放的数字平台。根据年报显示，E-Reader 应用程序
仅通过 ITunes相关设备下载量就超过 240万次，自公司推出数字平台
发展战略以来，逐步改变了 B&N.com 盈利能力持续下滑的趋势，此
业务预计 2010年收入同比增长将达到 75%，收入规模有望达到 10亿
美元。由于数字业务的发展速度远远高于传统的图书零售渠道的增
长，B&N.com的收入比重在整个公司的业务比重将不断增加。 

 B&N 与出版商和高等学府建立起来的长期良好合作关系是其数字战略
得以迅速推广的重要原因。自 Nook 推出后，Barnes& Noble.com 平
均每周会员消费增长 17%，且超过 25%的 NOOK拥有者是 B&N.com
的新用户，数字业务对于原有的业务起到了积极的推动作用。 

注：会计年度差别，B&N的 2009年会计年度为 2009年 5月至 2010年 5月，Q42010实为 2010 年 2-4月 

图表15：数字平台战略助推其 B&N.com业务增速加快 
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来源：B&N公告, 国金证券研究所  

图表16： B&N数字平台战略助推其未来增长 
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打造分享无限阅读体验的数字平台和实体平台 

 2010 年 4 月，新华传媒联合解放报业集团和上海易狄欧公司成立合资公
司—上海新华解放数字阅读传媒有限公司，正式进军移动手持阅读终端运
营领域，三方持股比例分别为 45%，35%，20%；5 月，公司推出自有品
牌电子阅读器—“亦墨”，并且推出了自身内容丰富的数字平台—“新华 e
店”，通过亦墨可以链接到此数字平台实现下载。除提供大量优秀传统图书
资源，该平台还提供解放集团旗下四份报纸(《解放日报》、《新闻晨
报》、《新闻晚报》、《申江服务导报》，1 年价值 1500 元)核心内容为
期一年的试读服务。此外，通过该平台，读者还能接收到大量即时新闻产
品(新浪资讯)，并能尝试体验个性化资讯服务。在世博会期间，读者亦能
获得有关世博会的最新资讯。 

最快方式切入电子阅读领域，终端保有量是战略初期关键因素 

 上海易狄欧公司成立于 2009年 2月 12日，是一家专业提供手持电子阅读
器(电子书)解决方案的高科技创业企业。该公司依托扬州尚扬电子的生产
线和设备，采用元太科技制造的 E-ink(电子墨水)显示技术，集成自主研发
的显示、低功耗等专利技术和先进的 3G 移动通讯、网络互联、输入识别
和数字出版等一系列先进技术，生产具有国际先进水平的第三代电子阅读
产品。易狄欧在电子书的手写技术、电源管理、无线通信、互联互通等方
面已经申报了 21 项发明专利，公司生产的一款产品是目前世界最薄、翻
页速度最快，交互作用最好的电子书，通过 Wi-Fi、蓝牙等交互技术，能
够顺畅实现电子书之间的互联互通(例如，一同下棋打牌、互通资讯等)。 

 原有管理团队实力雄厚，互动体验优势明显：合资公司 CEO 丁辉文
是原 SEMI中国区总裁，SEMI (国际半导体设备材料产业协会) 是全球
性的产业协会，致力于促进微电子、平面显示器及太阳能光电等产业
供应链的整体发展。CTO 李晓辉原来是展讯(手机芯片上市公司)副总
经理，有很丰富的研究开发经验，易狄欧在互动体验的通信功能开发
方面具有很强的实力，优势明显。 

 硬件销售收入贡献先行。通过设立合资公司，原有的易狄欧公司被分成 2
部分，易狄欧公司的核心经营性业务全部放到合资公司，在合资公司以外
仅保留研发、设计等部分业务。在硬件经营上，上海易迪欧是以电子阅读
器 5 大核心零部件采购成本的 112%作为售价销售给合资公司，从而保证
了硬件毛利的绝大部分留在了合资公司，使得合资公司在电子阅读运营初
期能够先行获得硬件销售的营收贡献。 

图表17：新华传媒推出新华 E店数字阅读平台 

来源：公司网站，国金证券研究所  
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 电子阅读器销售全面启动：目前，公司先期推出的世博版电子阅读器－
“亦墨”主要是通过世博会礼品市场(WIFI 版本)进行销售，8 月初，公司
将发布带有 3G模块(内置或外置)、互动功能更为强劲的电子阅读器版本，
终端使用也将更为便利。公司全方位的营销工作已经展开：主要的销售渠
道包括 EDO淘宝旗舰店，原有 EDO 的销售渠道，上海书城等。6 月底，
公司籍世博会接待全国新华书店体系的有利时机，将通过全国主要的新华
书店渠道进行销售，未来还有望通过其他全国性连锁渠道终端(如苏宁、国
美)进行电子阅读器的销售。我们认为，发展初期具有一定规模硬件用户保
有量将有助于平台运营战略的贯彻实施。 

核心资源优势明显，平台打造迅速推进 

 数字平台实现分销内容与分销广告的有效结合。作为 A 股市场唯一拥有图
书发行与报刊经营两大传统传媒产业链的上市公司，公司的核心优势在于
其强大的内容分销(一次营销)和广告分销能力(二次营销)。然而，在传统经
营业态下，图书缺少二次销，而报刊由于纸张和印刷成本居高不下难以仅
仅依靠报刊发行赚钱，导致其一次营销功能薄弱，二次营销功能则较为强
大。在移动阅读运营平台下，电子图书的广告分销功能将会得到开发，报
刊的无纸化发行也将带来成本的大幅下降，从而能够实现图书与报刊的
一、二次营销的完美结合； 

 移动互联网条件下的广告市场空间巨大。在移动互联网条件下，能够实现
对用户特征的精准定位，导致移动互联网广告价格是传统互联网广告价格
的 5 倍。我们认为，从长远来看，基于移动手持终端阅读运营的广告市场
拥有广阔的发展空间。纽约时报配合 iPad 做电子报纸，其在 iPad 不仅可
以很好地展示报纸的版式，还能插入图片和视频广告，而经过精准定向的
视频广告价格将会高于传统报纸广告。  

图表18：EDO、Kindle、Nook综合指标比较 

参数 易狄欧 E600T 亚马逊 Kindle Barnes & Noble，Nook 

价格 ￥2680 189 美元 199 美元 

显示屏 6英寸 E-ink 电子墨水显示屏 6英寸 E-ink 电子墨水显示屏 
6英寸 E-Ink 电子墨水屏幕+3.5 英寸

彩色液晶触摸屏 

分辨率 800X600 800X600 主屏 800X600，副屏 480X144 
主屏 16阶灰阶，副屏彩色 

SD 卡，最大扩至16G 
屏幕色彩 16阶灰阶 16阶灰阶 

支持存储卡 SD卡可扩充到 32GB 

支持存储卡容量 2G 4G 2G 

支持文件类型 
TXT、 PDF、EDO、 TTS、BMP、JPG、

PNG、GIF 

PDF，TXT，HTML，RTF，JPEG，GIF，

PNG，BMP 
PDF,EPUB,PDB,JPG,GIF,PNG,BMP,MP3

支持音频格式 MP3 MP3 Mp3 

上网功能 TD-SCDMA，GPRS，EDGE，WiFi 3G，WiFi 3G，WiFi 

尺寸 18X13X1.2cm 19X13.5X1.8cm 19.62×12.6×1.28cm 

重量 260g 290g 343g 

人机接口 
3.5mm耳机插口,miniUSB 接口，

MicroSD 卡接口 

3.5mm 耳机插口,miniUSB 接口，

MicroSD 卡接口 

3.5mm 耳机插口,miniUSB 接口，

MicroSD 卡接口 

产品特性 

支持三级字体变换，可随时做批注，

支持 TTS；手写输入；横、竖屏模式
随意切换，手动翻页，页面跳转；1

对 1，1 对多，多对多阅读管理系统；
黑、白、红三种颜色 

内置立体声扬声器，可以从直向显

示切换到横向显示；  

优势 史上最薄，翻页速度最快，互动 全键盘，自动旋转功能 双屏，彩色触摸屏 

支持书城 新华 E 店 亚马逊 Barnes & Noble 

 

来源：国金证券研究所  
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 新华 e 店：线下发行转型线上发行，内容资源集聚优势明显。在内容资源
集聚方面，目前公司正处在大规模的“圈地运动”阶段，用最快的速度把
平台内容规模做大，年底有望成为中国规模最大的数字阅读内容集成平
台。新华 e 店数字平台推出后，仅用不到 2 个月的时间，已经同国内 100
多家出版社签订了包括数字版权协议(非独家)在内的完整的发行协议。另
外，通过同新浪原创文学大赛合作，涉足网络原创文学领域，数字平台将
集成新浪网络原创文学的精彩内容，同新浪的合作还有望进一步加强，包
括但不限于给新浪做线下的出版发行，通过新浪进行营销推广等，未来不
排除和国内网络原创文学最大提供商－盛大文学开展合作的可能。 

图表19：公司基于自身的核心竞争力形成新的发展战略 

公 司 战 略 定 位
分 享 无 限 阅 读 体 验 的 数 字 平 台 和 实 体 平 台

9

数 字 平 台 通 过 与 实 体 平 台 相
结 合 ， 实 现 线 上 线 下 互 动 ，
提 升 读 者 阅 读 体 验 效 果 ， 强
化 读 者 的 粘 度 。

内 容 供 应 商 广 告 主读 者

数 字 平 台

实 体 平 台

数 字 平 台 由 电 子 书 发 行 网 络 、 移
动 互 联 网 等 网 上 平 台 和 各 类 数 字
阅 读 终 端 设 备 构 成 。

书 、 报 、 刊 、
电 子 音 像 产 品
等 有 形 产 品

内 容 版 权

实 体 平 台 由 转 型 后 的 数 字 阅 读 体
验 店 和 其 他 各 种 销 售 终 端 构 成 。

来源：公司资料，国金证券研究所  

图表20：纽约时报 iPad电子版广告 

来源：国金证券研究所  
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 未来牌照获得优势显著。作为数字发行平台，成功的关键因素在于实现可
交易、拥有正版版权、能够实现微支付、具有即时性、具备一定的规模等
几个重要特征，同时，在中国现有的体制环境下，基于移动互联网应用的
电子阅读平台将具有信息实时发布的功能，国家一定会进行管制，因此，
从长期来看，运营牌照将显得尤为重要，而新华传媒作为原先宣传系统内
的公司，在这个方面的优势无疑是十分显著的。 

 全面打造线上、线下一体化的发行体系，提供完整的解决方案：公司致力
于让阅读体验无处不在的经营模式转变：线上数字平台分销内容，线下实
体书店销售图书，对于出版商来说，与发行商新华传媒签订完整的发行协
议的吸引力在于线上、线下能够实现整合营销，线上、线下的图书销售相
互促进，这一整合效应我们从 B&N 电子商务业务板块最近 4 个季度的快
速增长就可见一斑。同时，在新书的营销方面，新华传媒在沪上的主流平
面媒体(报刊书评版面)具有较强的一体化服务优势，配合新书在线上、线
下的整体营销活动。8 月份的上海书展公司将选取部分新书进行试点营
销，开展线上、线下的完整方案的新书营销活动。 

 线上、线下图书销售的联动效应：为出版商提供线上、线下整体解决
方案，通过对线下图书销售在账款和码洋扣率方面的优惠加快数字内
容资源的集聚，并获取更高的线上内容分账比例(公司与出版商签订的
内容分账比例大多为 3:7)。 

 报刊的集成：目前，平台已经集成自有的四份报纸和一份期刊，未来
随着用户分布的跨区域延伸，更多的报纸、期刊集成在这一平台上是
值得期待的。而彩色阅读器的即将大规模商用将显著提升报刊杂志的
阅读体验。政策层面对报刊媒体体制改革力度明显加大。近期，公司
以旗下嘉美广告 100%股权增资新闻晚报传媒，试水上下游产业链一
体化改革“深水区”。我们认为，在适当的条件下，新华传媒将有机
会率先实现包括采编在内的报刊一体化经营，为公司实现报刊媒体整
合经营创造有利条件。 

 打造对所有终端开放的平台：新华 e 店数字平台是公司电子阅读运营战略
最为重要的着力点，在公司规划中，这一平台未来将会对各种类型的终端
开放，实现在各种形式的移动手持终端阅读，这对于活跃平台用户、扩大
用户规模具有十分重要的意义。对此，我们可以将平台理解为附着在各种
手持移动阅读终端上的“插件”，成为集成平台内容资源的重要形成。因
此，平台的内容集聚规模和阅读体验功能的丰富性将成为市场推广的关键
所在，而且，借助电子阅读平台可以低成本实现跨地域扩张，符合新闻出
版产业对于出版、发行行业整合的政策倾向。 

 推进实体书店数字化改造：新华书店在经历了柜台(新华书店 1.0 版)、开
放式书架(新华书店 2.0 版)的业态模式后，未来将逐步演变成为数字化阅
读体验店(新华书店 3.0 版)时代，公司率先在世博会园区开设新型数字化
阅读体验店，下半年将会在陆家嘴地区建立首家实体的数字阅读体验店，
以配合线上数字战略的实施。 
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原有业务稳步推进，保障战略成功转型 

 新战略和原有业务关系：目前，公司传统业务稳步发展，下半年有望在传
统业务的资源拓展与报纸的跨地域扩张方面取得成效，从而保证其稳定的
业绩增长；数字阅读平台对原有业务来说是一种有效的补充，更多的是增
量的概念，我们不应该割裂的去理解公司发展的移动手持阅读平台战略。 

 2010年开始，公司旗下子公司开始代理解放集团旗下手机报 inews广
告业务，基于手机的移动互联网广告投播载体包括手机报、WAP 网站
和手机客户端，在手机报中，广告有四种表现形态，包括冠名、硬广
告、软广告和互动广告。 

 同时，公司积极关注户外媒体形态和业务模式的变化，相机以低成本
方式进入户外广告市场。 

 鉴于国内一线城市平面媒体已经进入成熟期并出现一定程度的衰退迹
象，公司新的管理层在上任之初便制定了旗下非时政类报刊跨区域扩
张的发展思路，上半年《申江服务导报》和《江西商报》的内容合作
只是一个开始。随着各项工作的进一步展开，下半年公司旗下报刊媒
体的跨区域扩张有望进入股权层面的合作。 

图表21：新华传媒在世博园区开设数字体验店 

来源：国金证券研究所  



            

- 22 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

 

图表22：公司积极拓展基于移动互联网的广告分销业务 

来源：国金证券研究所  

图表23：公司相机以低成本方式进入户外广告市场 

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 1,678 2,905 2,278 2,693 3,209 3,643 货币资金 260 381 551 1,536 1,760 2,034

    增长率 73.1% -21.6% 18.2% 19.2% 13.5% 应收款项 346 782 532 663 790 897

主营业务成本 -1,275 -2,020 -1,443 -1,701 -2,064 -2,397 存货 229 560 525 512 619 715

    %销售收入 76.0% 69.5% 63.4% 63.2% 64.3% 65.8% 其他流动资产 18 96 54 53 64 74

毛利 403 885 834 992 1,145 1,247 流动资产 853 1,818 1,663 2,764 3,233 3,720

    %销售收入 24.0% 30.5% 36.6% 36.8% 35.7% 34.2%     %总资产 53.2% 49.8% 49.1% 72.2% 74.8% 77.0%

营业税金及附加 -5 -66 -65 -75 -90 -102 长期投资 180 579 447 458 467 477

    %销售收入 0.3% 2.3% 2.9% 2.8% 2.8% 2.8% 固定资产 532 566 549 566 578 587

营业费用 -267 -366 -394 -436 -501 -525     %总资产 33.2% 15.5% 16.2% 14.8% 13.4% 12.1%

    %销售收入 15.9% 12.6% 17.3% 16.2% 15.6% 14.4% 无形资产 38 673 718 40 43 45

管理费用 -91 -164 -130 -135 -154 -168 非流动资产 750 1,833 1,726 1,066 1,090 1,111

    %销售收入 5.4% 5.6% 5.7% 5.0% 4.8% 4.6%     %总资产 46.8% 50.2% 50.9% 27.8% 25.2% 23.0%

息税前利润（EBIT） 40 289 245 346 401 452 资产总计 1,603 3,652 3,388 3,831 4,323 4,831

    %销售收入 2.4% 10.0% 10.8% 12.8% 12.5% 12.4% 短期借款 0 557 170 0 0 0

财务费用 5 -29 19 9.5350 11.5990 13.3150 应付款项 686 882 919 1,217 1,467 1,688

    %销售收入 -0.3% 1.0% -0.8% -0.4% -0.4% -0.4% 其他流动负债 19 85 49 180 189 196

资产减值损失 -6 -31 -14 -9.8177 -8.7879 -10.4647 流动负债 705 1,524 1,138 1,397 1,655 1,884

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 23 18 19 20 20 20 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 32.7% 6.0% 6.4% 5.1% 4.4% 3.9% 负债 705 1,524 1,138 1,397 1,655 1,885

营业利润 62 247 270 365.4 423.6 475.1 普通股股东权益 902 1,922 2,266 2,434 2,651 2,909

  营业利润率 3.7% 8.5% 11.8% 13.6% 13.2% 13.0% 少数股东权益 0 210 163 178 196 216

营业外收支 9 53 27 31 34 42 负债股东权益合计 1,608 3,656 3,567 4,009 4,502 5,010

税前利润 71 299 297 396 457 517
    利润率 4.2% 10.3% 13.0% 14.7% 14.2% 14.2% 比率分析

所得税 -1 -52 -57 -76 -87 -103 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 1.9% 17.4% 19.1% 19.3% 19.0% 20.0% 每股指标

净利润 69 247 240 319 370 414 每股收益 0.264 0.417 0.268 0.291 0.337 0.377

少数股东损益 0 5 7 15 18 20 每股净资产 3.436 3.311 2.168 2.330 2.537 2.784

归属于母公司的净利 69 242 233 304 352 394 每股经营现金净流 0.118 0.210 0.436 0.492 0.369 0.409

    净利率 4.1% 8.3% 10.2% 11.3% 11.0% 10.8% 每股股利 0.000 0.110 0.051 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.69% 12.59% 10.28% 12.51% 13.29% 13.53%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 4.32% 6.62% 6.53% 7.59% 7.82% 7.86%

净利润 69 247 240 319 370 414 投入资本收益率 4.30% 8.88% 7.64% 10.68% 11.40% 11.58%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 29 66 59 56 59 65 主营业务收入增长率 -28.45% 73.11% -21.60% 18.22% 19.18% 13.54%

非经营收益 -22 3 -10 -34 -54 -62 EBIT增长率 N/A 632.07% -15.21% 40.86% 15.95% 12.85%

营运资金变动 -45 -195 167 173 10 11 净利润增长率 344.13% 248.73% -3.74% 30.67% 15.69% 11.77%

经营活动现金净流 31 122 456 514 386 427 总资产增长率 -12.76% 127.43% -2.44% 13.05% 12.87% 11.75%

资本开支 -120 -45 -42 640 -37 -28 资产管理能力

投资 5 -78 -188 -11 -10 -10 应收账款周转天数 60.6 55.9 86.4 75.0 75.0 75.0

其他 6 -390 406 20 20 20 存货周转天数 75.4 71.3 137.2 110.0 110.0 110.0

投资活动现金净流 -109 -513 176 649 -27 -18 应付账款周转天数 158.6 89.9 122.4 120.0 120.0 120.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 86.5 65.1 86.2 74.4 63.2 56.0

债权募资 -200 460 -372 -170 0 1 偿债能力

其他 -15 -99 -90 -7 -136 -136 净负债/股东权益 -28.82% 8.26% -15.67% -58.81% -61.82% -65.06%

筹资活动现金净流 -215 361 -462 -177 -136 -135 EBIT利息保障倍数 -8.4 9.9 -13.0 -36.2 -34.6 -34.0

现金净流量 -293 -30 170 986 223 274 资产负债率 43.87% 41.67% 31.91% 34.84% 36.77% 37.63%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4

分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 

3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2008-08-25 强买 8.00 27.00～30.00
2 2008-10-31 买入 5.75 N/A 
3 2009-03-29 买入 8.58 N/A 
4 2009-04-16 买入 10.03 N/A 
5 2009-04-29 买入 9.68 N/A 
6 2010-04-28 买入 12.18 N/A 
7 2010-05-21 买入 8.49 14.50～15.75
8 2010-08-02 买入 9.04 12.00～13.10

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 0 0 
买入 1 2 2 4 8 
持有 0 0 1 2 8 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 2.00 2.17 2.25 2.39 

来源：朝阳永续 
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