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中南传媒(601098) 
公司研究/调研简报 
 

 

一、 事件概述 

近期，我们参加了中南传媒公司 2010 年度股东大会。期间我们进行了现场调研，

并同公司高管就今年经营情况进行了充分交流。我们认为，公司在传统出版及数字出版

领域均具备强劲的增长动力，且正在由传统出版商向“华文全媒介内容运营商、信息服

务和传播方案解决商、重要的文化产业战略投资者”转型。  

二、 分析与判断 

 公司首次提出“信息服务和传播方案解决商”战略新定位，预计2011年营收增

速约20% 
1、多介质、全流程。公司经营业务涵盖图书、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、物资供应等

完整的出版产业链。 

2、转型定位于信息服务业。公司计划用五年时间将自身打造成为世界知名的华文全

媒介内容运营商、信息服务和传播方案解决商、重要的文化产业战略投资者，形成

跨区域、跨媒体、跨行业、跨国界的经营格局，打造国内领先的出版传媒产业旗舰

集团。“信息服务和传播方案解决商”战略定位的首次提出，代表着公司重大发展思

路转变，将自身定位于信息服务业。 

3、公司具备良好的发展特质。体现在：（1）多介质产品或业态布局。公司产品覆盖

了除电视、广播频道之外的所有媒介，包括图书、报纸、期刊、手机报等产品。产

品的丰富性使得单位产品的成本低、效益高。（2）多介质传承文明，全流程创造价

值。公司掌控完整的产业链环节，具有产业链价值创造优势，同时产品议价能力高。

（3）公司是一个对市场开放的公司，兼容并包，能够吸引优秀人才加入公司经营。

例如 2009 年引进的职业动漫人才刘烜伟，授权其组建团队进军动漫产业，推出的动

漫杂志《虹猫蓝兔》首发即突破 35 万册。（4）管理团队及一线员工市场化程度高，

能够按照市场需要开发相应产品。 

4、“十二五”期间，公司业务将从“多介质、全流程”向“全介质、全流程”转变。

公司目前业务正进入上升通道，预计 2011 年营收增速约为 20%。  

 数媒业务今年将新增1～2个项目落地，明年收入将实现亿元 

1、此前，公司宣布与华为签署合作协议，共同为“天闻数媒”增资 3 亿元。公司持

股 51%，华为持股 49%。天闻数媒将以数字阅读与出版、数字教育业务运营为主营

业务，在全球范围内开发、运营数字内容资源。华为拥有全球 80 个国家或地区的通

路资源，现在已经在 15 个国家或地区实现业务落地，覆盖 3.2 亿用户，业务以手机

资讯为主。 

2、公司打造的“名师网”、“掌上红网”、“中国联通悦读平台”等新媒体项目发展态

势良好。我们认为，公司在向数媒业务进军过程中，移动互联网社区、电子商务业

务将是一个不可或缺的重要领域。结合公司此前积累的数媒拓展经验，网络社区、

电子商务能够发挥公司数媒经营的协同效应。基于上述判断，且考虑公司账面拥有

近 60 亿元货币资金，2011 年公司相关项目落地实现的概率较大。 

3、数媒业务增长拐点或将出现在明年。我们判断，今年的数媒业务储备将为公司明

后年增长奠定坚实的基础，届时收入将实现亿元。 

 印刷业务向商务印刷及快印领域拓展 

1、公司印刷业务加快向“一大一小”战略转移，发展新型印刷业态。“一大”是指

商务印刷，积极拓展商业包装、装潢、广告印刷，快速介入社会印刷业务；“一小”

是指快印，以并购上海凯基为契机，引入合版技术，发展数码快印、短版印刷等新

型业态，真正进入生活服务业。  

民生精品---调研简报/传媒行业 

 

谨慎推荐    首次评级 

 

合 理 估 值：    13.5 元 
 

交易数据（2011-5-12）  

收盘价（元） 10.72  

近 12 个月最高/最低 15.18/10.58 

总股本（百万股） 
1796.00  

流通股本（百万股） 398.00  

流通股比例% 22.16  

总市值（亿元） 
192.53  

流通市值（亿元) 42.67  
 

该股与沪深 300 走势比较 

 
 

分析师  
 

分析师：李锋 

执业证书编号：S0100210070004 

 

联系人：郑平 

电话：(8610)8512 7645 

Email：zhengping@mszq.com 

 

 

相关研究  

 

 

-40%

-20%

0%

20%

10-10 11-01 11-04

中南传媒 沪深300 

2011 年 5月 13日 

信息服务与传播方案解决商              



 
中南传媒(601098) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 2 

2、上海凯基为台资企业，在长三角地区快印市场占据 31%的市场份额。公司选择并

购上海凯基，也正是看中长三角地区的快印业务市场增长前景。同时，公司还准备

在北京进行相应的产业布局。三地布局完成之后，相当于再造一个“天闻新华印务”。 

 依托内容优势，跨界经营将成为公司又一增长亮点 

1、公司积极进入高附加值业务领域，依托内容优势创办“阅读花园”项目。公司目

前在长沙试水“阅读花园”项目，将图书销售与餐饮服务联系起来，已经打造成为

年轻白领的休闲场所。首家“阅读花园”位于长沙市五一路上，人气旺盛。公司在

成功积累经营经验之后，将适时向全国进行连锁推广。 

2、以《快乐老人报》为依托，拓展老年人市场。（1）公司 2010 年新创办的《快乐

老人报》发行量突破 20 万份，奠定了成为全国性大报的基础，同时带动了老年人

相关产业链条；（2）公司以《快乐老年报》为平台，与旅行社合作举办了“老年人

慢慢游”旅游活动，目前已经开展五期，每次报名均超过千余人，初步体现了《快

乐老人报》的媒体影响力；（3）不排除公司会根据市场拓展需要，新创或者收购主

打老年人观众的电视频道资源。 

3、公司拥有动漫原创内容资源，或将试水投资拍摄动漫影视作品。2010 年，公司

与日本角川集团战略合作落地，组建了广州天闻角川动漫公司。同时，公司在年报

中指出，原创动漫图书“红蚂蚁”系列之《豆豆历险记》取得国产电视动画片发行

许可证。  

三、 盈利预测与投资建议 

市场担忧，公司面对数字出版转型压力，业绩增长会有所放缓。我们认为，公司能

够较大程度克服转型过程带来的挑战，且凭借良好的市场化运营机制，在加速向数媒转

型过程中，仍将保持稳定较快的增长态势。 

不考虑对外收购情况，预计 2011～2013 年 EPS 分别为 0.45 元、0.51 元与 0.58 元，

对应当前股价 PE分别为 24X、21X 与 18X。  

“十二五”期间，湖南省形成传统出版与数字出版齐头并进的发展格局，至 2015

年，数字出版实现年产值 50 亿元。其中，重点建设中南国家数字出版基地，扶持 100

个重点出版项目，包括掌上红网、中国联通阅读基地、中南传媒基于三网融合的数字教

育复合出版、青苹果华文报刊文献数据库等。此外，湖南还将积极培育新媒体数字出版

企业，力争新设立 20 家数字出版单位。在这种背景下，公司作为“出版湘军”的文化

龙头企业，受政策眷顾的力度不可小觑，成功转型的可能性亦将明显增大，应可以享有

更高溢价，给予公司 2011 年 30 倍 PE，六个月 13.5 元目标价，首次予以“谨慎推荐”

评级。另，公司目前的股价具备足够的安全边际，中线是较好的建仓品种。 

四、 风险提示： 

1、出版业数字化转型风险；2、版权保护不力风险；3、通胀成本上升风险。 

 

 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 4,763  5,712  6,693  7,615  

增长率（%） 17.53% 19.93% 17.17% 13.78% 

归属母公司股东净利润（百万元） 594  805  923  1,041  
增长率（%） 23.80  35.52  14.67  12.85  
每股收益（元） 0.41  0.45  0.51  0.58  

PE 26.15  23.93  20.87  18.49  

PB 2.72  2.44  2.18  1.95  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 4,763 5,712 6,693 7,615     货币资金 6,324 7,218 8,353 9,604 

减：营业成本 2,835 3,381 3,971 4,527     应收票据 2 3 3 4 

    营业税金及附加 55 63 74 84     应收账款 269 343 402 457 

    销售费用 539 628 736 838     预付账款 53 86 100 114 

    管理费用 747 857 1,011 1,150     其他应收款 188 228 268 305 

    财务费用 (15) (22) (28) (32)     存货 815 1,014 1,191 1,358 

    资产减值损失 57 50 50 50 其他流动资产 0 0 0 0 

加：投资收益 0 1 1 1 流动资产合计 7,651 8,892 10,317 11,842 

二、营业利润 547 755 879 999     长期股权投资 5 5 5 5 

加：营业外收支净额 55 60 55 55     固定资产 1,158 1,076 1,005 940 

三、利润总额 601 815 934 1,054     在建工程 18 28 36 41 

减：所得税费用 0 0 0 0     无形资产 766 689 613 536 

四、净利润 601 815 934 1,054     其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 594 805 923 1,041 非流动资产合计 2,079 1,797 1,658 1,521 

五、基本每股收益（元） 0.41 0.45 0.51 0.58 资产总计 9,730 10,690 11,975 13,363 

         短期借款 100 0 0 0 

主要财务指标         应付票据 109 135 159 181 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 1,097 1,353 1,589 1,811 

EV/EBITDA - 17.02 14.14 11.77     预收账款 194 237 278 317 

成长能力:         其他应付款 906 900 900 900 

  营业收入同比 17.5% 19.9% 17.2% 13.8%     应交税费 56 60 60 60 

  营业利润同比 18.6% 38.1% 16.5% 13.7% 其他流动负债 0 0 0 0 

  净利润同比 23.3% 35.5% 14.7% 12.9% 流动负债合计 2,633 2,684 2,985 3,269 

营运能力:         长期借款 0 0 0 0 

  应收账款周转率 17.09 18.68 17.98 17.74 其他非流动负债 12 17 17 17 

  存货周转率 6.14 6.25 6.07 5.97 非流动负债合计 12 17 17 17 

  总资产周转率 0.62 0.56 0.59 0.60 负债合计 2,645 2,702 3,003 3,286 

盈利能力与收益质量:         股本 1,796 1,796 1,796 1,796 

  毛利率 40.5% 40.8% 40.7% 40.6%     资本公积 4,537 4,537 4,537 4,537 

  净利率 12.5% 14.1% 13.8% 13.7%     留存收益 697 1,502 2,425 3,466 

  总资产净利率ROA 7.8% 8.0% 8.2% 8.3%     少数股东权益 54 64 75 89 

  净资产收益率ROE 12.3% 10.9% 11.2% 11.3% 所有者权益合计 7,084 7,899 8,834 9,888 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 9,730 10,601 11,836 13,174 

  流动比率 2.91 3.31 3.46 3.62      

  资产负债率 27.2% 25.3% 25.1% 24.6% 现金流量表 

  长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 805 952 1,099 1,214 

  每股收益 0.41 0.45 0.51 0.58 投资活动现金流量 (120) 16 8 6 

  每股经营现金流量 0.45 0.53 0.61 0.68 筹资活动现金流量 3,450 (73) 28 32 

  每股净资产 3.94 4.40 4.92 5.51 现金及等价物净增加 4,135 894 1,134 1,252 

资料来源：民生证券研究所 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠
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特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  
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中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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免责声明 

本报告仅供民生证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

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。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司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参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 
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