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4 sl Wi B X B W S Fr 2B A ERHAE  FIHAE
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N BRE BN

HRED

ZEEMGFAEH, KNFRAE 2011, 2012422013564 EPSL 5| A
0.76. 0.86#40.95, xR, &) JALBAM (3A8H KM 419.25) #PEL A 425
A&, 224840204, AT BARAT RABE A RAKAE, KAV ANE] “WH” It
%, BAFNH24~2670, HEEHLT:

1. 228 BB AL, 8] “4h. PP K. B F st b, HRIE
B F AR I, TRHBRERAEESEAHL LA S =45, FHFEHIAF
foheh R, NE WA LG4 —K, HPERBERLST, M HBRETIK
NWEAGE, LT N FASCT B Al IRF0b 69 88 3 8] 2F L5 ra A7 IR,
RIA 4G Y )L R Aeds KR W b 55 80 T Ry KR BIRAAT LS Rk
AR LS, 28 I REARREGFE, FERARA TR RARES
BWY, AT SRERGERE, RV NEE;, R, 2aE0F
ZF MR S AL T A S AR TN 8] AR B AR I Rde A A R
M, WAt e et MK RIS B RA AR A B E .
MM ERILF—, FIodna g ARME G F ATk M~E1E.

FEAMNF20115 ke 45 (EPS) #0.76, KA B AT L2011-F 3T B K
SMEE LW TRE (KRBT REZ AR EME A4, KNP E
R AN H 2 ZATI G, s ARt T oF AR A B R ),
A BEMALT AR B 2570, AERKEG LREN.

Bk 24: SdmEndfiik (3 A 8 BIKEN)

S S T T S R T N

(12) (/2) 3 A8H 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E  2012E

Bt 84 10.45 8.00 0.20 0.27 0.31 40 30 26
X R 68 4.22 16.00 0.64 0.70 0.76 25 23 21
Gk ts 209 17.96 11.62 0.31 0.35 0.40 37 33 29
BEHTAE B 128 9.10 14.06 0.32 0.36 0.42 44 39 33
AR 57 5.51 10.28 0.24 0.27 0.30 43 38 34
RFr AL 19 0.75 25.55 0.43 0.60 0.75 59 43 34

AR R BILEAFR AT WIND

3. Edo E XA, NG IR E A HEL AE S =, {2 B3A8H sk ik
# (19.257) #HE, N8B EFTEYH10MLA, B&T RIAH LTS

LERLC S EENTEN &= S ZAGE KA
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1

AR (12812) Felh R AHL LB HL F =69+ @K (20912), M
BmAat e b, BAVAA NG5 RA Lakeg R,

4, NEZ R TFRAFERTRY, AT EAL Y, TigxtF a5
A8 K Ak AR H AR F| B LB AR, AAw G FH LR TR, FRED
G, BT RRAS) FLBAIT— RIS T FIET E 3, ARA A
FRFEHA TN GEMBF ARG R £, N sh £ % QR TH
R I8 B FNAL

5. ST A A& A IAGAE G, 3T 0 K BT U8 ST F AL = 3 E AL,
EMPUTRRIZBEABRBREE LRI H BRI FLHE—GIIR
EFAE CrBERERY EITHIELFEME =52 —), AaFshEN
IEHIAE e K, BAVHE KR RA LB A AR I RIENILS
IR F 6T Ak,

AN

1. #EMEATHEFR LR ZRBT RS
2. e B B o T R EAR R BRI H R R AR
3. & RBRHMEHELT A A

40l Wik E XX B 8 S 23 ERHAE  FIHAE
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GUOLIAN SECURITIES &
B =4 R WA A Rl GO Epib
LUHER 2010A 2011 2012FE  2013FE  2W4ERE 20104 2011 2012E  2013F
¥} g 1965.13 330628  4092.44  4963.09 EWA 3,131.38  3,820.32  4,584.38  5,363.33
WA 629.80 168455 21211 265418 ik 2003.38  2380.12  2859.41  3354.21
Rl g 330.39  406.86  490.53  573.88 EWAA RN .45 30.08 B4 4212
Hw Rikear 315,07 385.85  467.61  544.38 LA 202,79 26734 32091 375.43
il 13147 158.54  190.25  225.26 EHEH 553.87 726,21 870.03  1019.78
15 56.67  630.35 76559 90104 A% 5,68 30.12  50.42  60.73
ity 373 4011 5L35 6436 VPRfinE 65.05  70.67  90.21  103.45
Ehzne 3125.52  2473.88  2508.77 253215 Az 0.00 0.00 0.00 0.00
R 99.81  99.81  99.81  99.81 HHmI 29.24  80.00  80.00  80.00
R s 860.42  870.12  818.45  885.31 EHWAE 306.39 39578 437.98 48761
S 050.56  970.81  990.11  999.32  EAMIA 67.87 7300 88.00  98.00
ity 120473 53314 540.40  BATTL EUSMCH IL13 1500 20.00 3000
iyl 5090.65  5780.16 660121 749524 FIMEH 363.13 45378 505.98  555.61
REf R 153582 1804.00 214114  2504.20 JRf3RE 1.95 3.10 3.05 3.08
i 31000 300.00 32000  340.00 FHE 6118 450,68  502.93  552.53
NifTIRE BITA6 62653 TAS.1T  869.40  MEURAME 8.61 19.98 1530 13.87
ity 708.36 81747 1072.97  1294.80 HERAWARNE 352.57 43070 487.63  538.66
E gl 28.00 2800 2800  28.00 EBITDA 502.88 61822 670.66  T721.26
K 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS (J&) 0.62 0.76 0.86 0. 95
i 28.00 28.00 28.00 28.00
AEA 1563.82  1832.00  2169.14  2532.20 XEMEUE
DRBRAG 118.85 13883 15413 168.00 _2it4H 2010A _ 2011E _ 2012F  2013F
ek 567.25  567.25  B6T.25  561.25  RiKBEh
REAH 2505.21  2505.21  2505.21 250521 EUMA 30,226 22.00% 20,005 16.99%
iyl 395.52  736.86  1205.47  1722.58 WA 1772 29.18%  10.66%  11.33%
AERARMRANE 340798 3800.33 427794 479504 IR TRHAR A 3.67%  22.16% 13226 10.46%
SRR 5090.65  5780.16 660121 749524 KFIfEh
Ehx 36.026 37704 37.63%  37.46%
REMER B e % IL53%  1L80%  10.97%  10.30%
SR 20104 2011F  2012E  2013F  ROE 10.35%  1L31%  1L40%  11.23%
LEEHRER 77462 65171 71674 813.61
HE 36118 450.68 50293 55253 RefEEE
e 134,07 149.62  149.62  149.62 Hrfifik 30.72%  31.69%  32.86%  33.78%
g% 24.82 30.12 50. 42 60.73 Hfifiit® 9.0M%  -35.07%  -40.7T%  -46.63%
SN -29.24 0.00 0.00 0.00 figtt® 1.28 1.83 1.91 1.98
BERETE) 27.04 5174 -T6.48 5424 HEIME 0.94 1.48 1.55 1.62
Hy 66.75  79.03  90.25 10497 EERSN
BBEDAEE  -1321.18  680.81 0.00 0.00 B¥"=RHE .23 0.70 0.74 0.76
S -200. 98 0.00 0.00 0.00  Miljkar % 18.96 1036 1022 10.08
Kl -1398. 82 0.00 0.00 0.00 MK AR 12.10 6. 68 6. 67 6. 63
h 272.62  680.81 0.00 0.00 #BHEE ()
AR EDALN 09467 4740 -1L43  -15.06  HRGE (BFE) 0.62 0.76 0.86 0.9
L ilEN 1000 <1000 20,00 20,00 BRAEAR (GREEE) 1.37 115 1.26 143
Ktk 0.00 0.00 0.00 0.00 HRAET (BB 6.01 6.72 7.54 8.45
T 0.00 0.00 0.00 0.00 fhElE
BALRS 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 30.97 2.3 2239 20,27
i 30467 3140 -31.43  -35.06 P/B 3.20 2.87 2.55 2.28
A& 957,31 1285.12 70530 798.55 EV/EBITDA 7.92 5.76 4,55 8.33

T4l Tk B LG 0 AR

ZAME  RIAMME
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B BRAE R [N E] FR AT BT

IHRE RS T LR A4 168 TEIKKXE 7 E
w,7%: 0510-82833337

# A 0510-82833217

BRAE AT FRANB) B 50

T E R AT R ORI SE 1088 F B NN KB 22F
w,3%: 021-38991500

A A 021-38571373

) BRAE AR [N E] BT B
JTEARI T AR — T AR 16 &
w,3%: 0755-82878221

# A 0755-82878221

B BAE A TR

e ¥ PR ZMAAE R 6 A F R ABAR K 20% 04 L

et REMALEAR 6N A AARMKA 10%10 &
RE AR TR EMAEAER K 6 A F) AR KA 5%A £
FFIRA M2 BREMAERK 6 NAAMTRKERSHREA -

10% ~ 10%

& TR EMAEAER K 6 AN A MARRT KA T 2% 10%04 k
. o T ERR6AMNAARTRA
o il AT HERK 6 ANA NG REHF

Y TLIsHERR6AMAAFTFRE
SR AR

ARREZ G RR T T A, RN E) 2T X A3 8 04 S A M Ao T B M RARAEATARGE,
BTN EAE AL, I MRS PTRAE A F 69 Aot . K8 A B R
KA AR B BT 5| K A AT B SRR AR AR R AR 7 T . K B) K IR T b2
FHA A F PR E| 0922 3) BT KAT W AE Sk T H AT R 5y, 3BT i A X 20 3] AR F IR
BHAEFARAT L S5 MR G . ARE AV B BAERFIA , RE B @FTEATHAM F AN AT
FEfT % REaRa. HLH. FIE.

W 4ol ik E XX G 0 ST BBk ER ZAME  FEIAMA



	一、整体实力排名第三，中文传媒一直在努力
	同时根据我们对国外大型传媒集团，例如贝塔斯曼、新闻集团等公司的研究，注重传统业务的稳定增长，加大传媒全产业链的构建，同时积极进行多元化经营，是众多国外传媒巨头迅速做大做强的最主要原因，也是规避单一传媒业务经营风险的有效手段，所以，我们判断，中文传媒三位一体的战略框架不仅有助于其规避传统出版发行业务的风险，同时也有利于公司进一步拓宽盈利渠道，从而充分享受中国文化产业快速发展的胜利果实。
	二、传统业务，活力依旧
	三、影视业务发展步伐加快
	 随着近几年来中国电视剧版权市场的持续火爆，以及近两年来网络视频版权价格的不断提升，公司有望凭借中视精彩影视公司这个平台，未来进一步加大其对影视业务的投资力度，从而力争做到整个影视产业链（包括电影，艺人经纪以及影院的建造）的全程参与，特别是关于影院的建设，虽然现在全国的影院数量急剧增加，但现在南昌市仍然只有两家电影院，而江西省下面的很多县到现在仍无电影院，所以未来电影院的建设将成为公司进军影视行业的一个急先锋，从而拓宽了公司的盈利渠道，充分享受国内影视业务快速发展所享受的高额收益。
	另一方面，公司未来也有望凭借对于少儿图书市场的深切了解和中视精彩影视对于影视行业的熟悉，进一步进军少儿动漫市场，从而为公司进一步丰富传媒产业链打下良好的基础。
	四、物流业务有望迎来爆发性增长
	                   公司的物流业务现在主要是由其旗下江西新华发行集团下面的子公司蓝海物流科技有限公司的经营，根据公司未来的战略部署，公司未来要改变从原先的单一的图书的物流变为第三方物流为主要收入来源，而公司进行第三方物流的主要优势就在于三点：1、新华发行公司做物流，信誉度较高，客户对此比较放心；2、由于之前做了多年的教材的发行物流，对物流领域的经验比较多，有利于管理和降低成本；3、公司多年的发行经验，以及与全国各省市发行集团良好的关系，其展开物流业务有各省的相关支持。所以公司未来有望将物流业务从发行业务中独立出来成为旗下子公司进行重点经营。
	                             众所周知，各省的发行集团旗下几乎都有相关的物流配送公司，主要也是为了方便发行集团能够及时把相关的教材送到省内的各个学校，但江西出版集团创造性提出了“从出版物流提供商向供应链管理公司挺进的第三方物流发展公司”。
	                             虽然公司从事第三方物流业务时间并不长，但已经与江中药业、仁和药业、苏宁电器、麦德龙、沃尔玛以及东风药业产生合作，而最近公司也已经与王老吉签下第三方物流合作协议（主要负责经营其北京到新疆线路的物流配送），随着未来江西出版集团对物流业务的进一步加大投入，以及公司率先提出的打造江西信息物流港的构想，公司的物流业务有望在2～3年中得到爆发性的增长,我们预计公司2011年物流业务就有望创造2亿的营业收入（2010年物流业务收入估算为6000万元，净利润为2000万元）。
	图表20：江西物流信息刚所提供的服务
	江西物流信息港（物流需求资源、物流载体资源和物流服务资源的全面整合）
	发布政府有关物流资讯
	提供三方物流信息交易
	智能配货
	车辆及货物跟踪
	在途保险、在线运费结算
	物流业务招投标等
	数据来源：国联证券研究所 公开资料
	五、盈利预测
	1、 我们假设江西中小学人数并没有快速下降
	2、 我们假设政府对于出版行业的优惠税率不变
	六、投资建议和潜在风险

