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“多介质、全流程”的综合性传媒集团 
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可选消费/出版 发布时间：2010 年 10 月 27 日  

投资要点： 

 中南出版传媒集团股份有限公司由湖南出版投资控股集

团有限公司整体改制而来。公司旗下有湖南人民出版社

等八家出版社、潇湘晨报等四家报纸与新媒体经营机构、

五家发行机构，以及印刷和印刷物资销售机构各一家。

 在新闻出版总署发布的《2009 年新闻出版产业分析报

告》中，湖南出版集团在出版集团总体经济规模综合评

价排名中位列第二。 

 文化传媒行业突飞猛进。2008 年中国传媒产业总产值为

4,220.82 亿元，与 2004 年相比总体增幅达 100.2%，年均

复合增长率高达 18.95%。从 1999 年到 2008 年，我国城

镇居民家庭平均每人全年消费性支出中，教育文化娱乐

服务支出由 567.1 元增长到 1,358.26 元，年复合增长率

达 10.19%。 

 公司计划公开发行不超过 4 亿股新股，募集 18.5 亿元投

入 9 个项目，主要用于夯实出版、发行、印刷等核心业

务，企业信息化建设和补充流动资金也是重要投向。 

 公司上市后合理价为 11.47-13.02 元，对应 2010 年

PE37-42 倍。 

 

业绩预测： 

 主营收入 
(百万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(百万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 4,052 14.2 480 30.1 0.27
2010E 4,660 15.0 560 16.7 0.31

2011E 5,328 14.3 631 12.7 0.35

2012E 6,155 15.5 782 23.9 0.44 

 

发行数据  2010 年中期 

发行前股本（百万股） 139,800 

发行数量（百万股） 39,800 

发行价格（元） 10.66 

发行前 EPS（元） 0.20 

发行后 EPS（元） 0.16 

发行前每股净资产（元） 1.88 

发行日期 2010-10-20 

上市日期 2010-10-28 
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一、 公司简介 

1． 主营业务 

中南出版传媒集团股份有限公司由湖南出版投资控股集团有限公司整体改制而来，

成立于 2008 年，注册资本 13.98 亿元，经营业务涵盖图书、报纸、期刊、音像、电子、

网络、动漫、手机报、数字报、框架媒体等多种媒介，拥有出版、印刷、发行、印刷物

质供应、媒体经营等一套完整的出版产业链，是 “多介质、全流程”大型综合性出版

传媒产业集团。公司旗下拥有湖南人民出版社等八家出版社、潇湘晨报等四家报纸与新

媒体经营机构、五家发行机构，以及印刷和印刷物资销售机构各一家。 

 
图表 1 中南传媒旗下经营机构 

 
资料来源：上市公司公开信息、东北证券 

 

2． 股权结构 

公司实际控制人为湖南省人民政府，湖南出版投资控股集团及其全资子公司盛力投

资有限责任公司共同持有本次公开发行前中南传媒 81.55%的股权。 
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图表 2 中南出版传媒集团本次发行前股权结构示意图 

 
资料来源：公司招股书、东北证券 
 

二、行业分析：文化传媒业蓬勃发展 

1． 文化传媒业突飞猛进、仍有巨大增长空间 

根据清华大学发布的《2009 年中国传媒产业发展报告》，2008 年中国传媒产业总产

值为 4,220.82 亿元，与 2004 年相比总体增幅达 100.2%，年均复合增长率高达 18.95%。

从 1999 年到 2008 年，我国城镇居民家庭平均每人全年消费性支出中，教育文化娱乐服

务支出由 567.1 元增长到 1,358.26 元，年复合增长率达 10.19%。但整体而言，我国文化

产业增加值占 GDP 的比重尚不足 3%， 远低于美国 12%的水平，我国文化传媒产业仍

有巨大增长空间。 

 
图表 3 2004-2010 年中国传媒产业规模与预测 

 
资料来源：《2009 中国传媒产业发展报告》 

 

就细分市场规模来看，2008 年，移动媒体对传媒总产值的贡献最大，占 26.8%；电

视业相关收入次之，占 19.8%；报业和图书出版业分别占传媒总产值的 13.5%和 13.0%。 

2009 年《文化产业振兴规划》等一系列政策的出台，标志着我国文化体制改革进入
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加速阶段，整个新闻出版行业都迎来了前所未有的发展机遇。同时数字出版、互联网媒

体的发展，也给传统媒体带了更广阔的发展空间。 
 
图表 4 2007-2008 中国传媒产业内部各细分市场规模 

 
资料来源：《2009 中国传媒产业发展报告》 

 

 

2． 出版业：规模增长稳定，教育出版是支柱 

中国出版业总体规模维持稳定增长趋势，全国图书定价总金额逐年递增。2009 年全

国共出版图书 301719 种，定价总金额 848.04 亿元，与上年相比图书品种增长 10.07%，

新版图书品种增长 12.97%，重版、重印图书品种增长 6.61%，总印数下降 0.36%，总印

章增长 0.78%，定价总金额增长 5.68%。 

就细分领域来说，我国出版业务主要分为教育出版、大众出版和专业出版，教育出

版占整个出版业规模最大。根据新闻出版总署的数据，2008 年我国课本出版总印数占

全国图书总印数的 48.4%，定价金额占总定价金额的 34.9%，中小学课本占比高达

42.5%。根据《2008 年度全国教材出版分析报告》，全国出版行业 70%左右的利润都来

自教材。 
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图表 5 2002-2008 中国图书出版规模统计 

 
资料来源：新闻出版总署、公司招股书 

 

2008 年全国共有出版社 579 家，其中中央级出版社 220 家，地方出版社 359 家，目

前基本形成了以 29 家综合出版集团公司为主体和分散单一出版社并存的竞争格局。 

 

3． 报业：全球发行总量最大的报业市场 

2008 年全国共出版报纸 1,943 种，总印数 442.92 亿份，定价总金额 317.96 亿元，

与 2007 年比，分别增长 0.26%、1.13%及 13.51%。根据新闻出版总署的数据，我国日

报出版规模已连续 9 年位居世界首位，成为世界发行总量最大的报业市场。 

中南传媒的报业经营业务主要位于湖南省，拥有湖南省第一大报《潇湘晨报》的独

家广告经营权和发行权。湖南报业市场主要被《潇湘晨报》、《长沙晚报》和《三湘都市

报》所占领，三家报纸总印数约占全省报纸总印数的三分之一。 

 

三、公司分析：“多介质、全流程”的综合性传媒集团 
 

公司主营业务涵盖出版、发行、报刊及新媒体经营、印刷、印刷物资销售等图书出

版到销售的整个产业链，拥有“多介质、全流程”的产业业态，综合实力位居行业前列。 

在湖南省中小学教材发行业务中占有主导地位，中小学教材出版业务在全国新课标

教材市场具有强大的竞争力和品牌影响力。 

 2006 年，据新闻出版总署图书司课题组发布的《谁是 2006 中国书业领跑者》，

按照图书发货码洋统计，本公司主发起人湖南出版集团位居第 3 位。 

 2008 年，在《光明日报》社和《经济日报》社联合举办的的全国文化企业 30 强

推荐活动中，本公司主发起人湖南出版集团名列出版发行类企业第 3 名。 

 2009 年，在全国首次经营性出版单位等级评估中，发行人下属人民社、科技
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社、岳麓社、美术社、文艺社等 5 家出版单位入选全国 100 家一级出版社，

获“全国百佳图书出版单位”荣誉称号，入选数量在全国地方出版集团中位居

第 2。 

 2010 年 7 月，在新闻出版总署发布的《2009 年新闻出版产业分析报告》中，

湖南出版集团在出版集团总体经济规模综合评价排名中位列第二。 

 

1． 出版业务：教材教辅为主 

公司目前已经形成五大全国性著名图书品牌：教材教辅、音乐图书、古典名著、医

卫和科普、作文图书。教材教辅是公司出版业务收入的主要来源，2009 年，公司教材

教辅图书收入占总体出版业务收入的 76.5%。 

在教育图书领域，公司拥有较强的跨地区拓展能力，不仅是湖南义务教育教材政府

采购的唯一供应商，而且在其他多个省份的教材市场中拥有较高的市场份额。在九年制

义务教育类教材出版方面，公司自主开发的 8 科 9 种 16 套“湘版”新课程标准实验教

材通过教育部审定，成功打入不包括湖南省在内的全国 28 个省（市、区）；数学教材繁

体版首次输出至台湾；其中历史、地理、美术等副科教材竞争力更强。 

同时，公司是湖南省唯一负责全省中小学教材出版印制管理工作的单位，是省内外

教材出版社中小学教材业务在湖南的总代理，同时也负责管理湘版教材向外省职工业

务。 

公司的一般图书业务采取特色经营模式，旗下出版社各自专攻优势市场，湖南科技

社的科普、岳麓书社的古典文学、少儿社的作文和音乐都在全国图书零售市场排名靠前。 

 
图表 6 2007-2009 中南出版传媒集团一般图书获奖统计 

 
资料来源：公司招股书 
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2． 发行业务：湖南省内占据绝对优势 

中南出版传媒集团是湖南省最重要的一般图书和中小学教材发行单位，长期在湖南

省中小学教材发行业务占据绝对主导地位。2009 年和 2010 年取得湖南省义务教育免费

教材的“单一采购来源”供应商资格。 

公司拥有遍布湖南全省 14 个省辖市（州）及其县、镇（乡）三级分销网络，包括

14 个市（州）分公司、86 个县（市）分公司、224 处门店，是湖南省唯一覆盖全省的

图书销售网络。 

 

3． 报纸与新媒体业务：《潇湘晨报》与“红网”各具特色 

《潇湘晨报》创立于 2001 年 3 月，目前在印数、广告收入等重要指标上已经稳居

湖南省报业市场第一大报的位置，拥有 1,600 多人的发行队伍，发行网络覆盖全省，2009

年发行总份数达 14,389 万分。在广告业务方面，2009 年《潇湘晨报》实现广告收入 2.92

亿元，已经逐步形成了以房地产、机动车、药品医疗保健品、商业流通和建材装饰家居

行业为主干，其余行业为枝叶的良性、稳定的广告业务结构。 

公司经营的“红网”已经成为湖南省重点新闻门户网站，被称为“湖南省第四媒体”

（排名在《潇湘晨报》、《长沙晚报》、《三湘都市报》之后）。 

同时，公司以电子新闻屏为依托积极开展户外框架媒体业务，寻求新的增长点。该

业务依托于电子新闻屏，致力于打造方便、快捷的政务公开与信息查询工具，公司享有

独占专利技术的红网传媒终端可以记录客户广告投放点击次数，也能通过网络远程遥控

进行实时内容更新及重大新闻随时插播、遥控终端关机等。目前主要产品互动框架王、

资讯框架网已经覆盖了长沙市各商务场所和部分机关和公共服务机构，以及银行、医院、

学校等企事业单位。目前公司在长沙市已拥有 1,000 块电子显示屏。 

 

4． 印刷业务：主要对内服务 

公司印刷业务主要为旗下各出版社、潇湘晨报社等单位提供印刷服务，2009 年印刷

业务对外销售的比例为 12.38%，主要为进入湖南市场的图书出版发行商。此外，公司

还承揽广告单印制、票据印刷等业务。 

 

5． 印刷物资销售业务 

公司印刷物资销售业务主要包括销售纸张、印刷机械、器材、油墨、木浆、光电原

材料等产品，每年 3 月在长沙定期召开全国性展销会，在湖南及周边地区有较强影响。 

 

四、财务分析：营业收入和净利润稳步增长，毛利率稳定 
 

公司“多介质、全流程”的特点确保了公司的经营稳定性，也使得公司毛利率波动

相对稳定。 
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图表 7 近三年一期中南传媒营业收入、利润及毛利率变动 
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资料来源：公司招股书、东北证券 

 

五、募集资金项目 

公司计划公开发行不超过 4 亿股新股，募集 18.5 亿元投入以下 9 个项目。 

 
图表 8 中南出版传媒募集资金项目 

 
资料来源：公司招股书 

 

其中，项目 2、3、8 已经开始启动：名师网已于 2008 年底上线运营（项目 2）；天

闻数媒科技（北京）公司已于 2010 年 2 月 4 日正式设立，开始打造“成长无忧”Web

平台（项目 3）；湖南省新华书店已启动商流、物流信息系统改造，采购和签订采购合

同的约 3,000 余万元。 
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六、估值定价 

根据上市公司财务数据及主承销商中银国际证券有限公司的盈利预测，按照发行后

股本，2009-2012 年，公司每股收益分别为 0.27、0.31、0.35 及 0.46 元。我们选取近期

上市的主板公司与新闻出版类上市公司市盈率进行参考。近期发行主板新股平均发行市

盈率为 25.03 倍，新闻出版行业 A 股上市公司 2009 年平均市盈率为 40.42 倍，中南传

媒总体规模居于全国出版业前列，整体实力高于 A 股已有出版类上市公司，我们认为

公司上市后合理价为 11.47-13.02 元，对应 2010 年 PE37-42 倍。 
 
 

表格 1 近期上市主板公司发行市盈率 

公司代码 公司名称 静态发行 PE 

601377 兴业证券 19.55 

601177 杭齿前进 43.86 

601018 宁波港 20.30 

600818 光大银行 16.40 

平均  25.03 
资料来源：Wind，东北证券 
 

表格 2 新闻出版行业 A 股上市公司估值 

公司代码 公司名称 09 年 PE 

600551 时代出版 30.08 

601999 出版传媒 52.19 

601801 皖新传媒 39.55 

600825 新华传媒 38.94 

600880 博瑞传播 *41.33 

平均  40.42 
注：*按最新股本计算 
资料来源：Wind，东北证券 
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