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凤凰传媒（601928.SH）  

乘“风”起航的文化传媒龙头企业 

新股上市深度 

◆全国规模最大图书企业，出版集团实力榜上“常胜将军” 
公司是国内最具实力的出版企业、规模最大的图书发行企业、中国第 2

大中小学教材出版基地。2010 年收入 54.07 亿元，净利润 6.62 亿元。公司

经营“规模”与“效率”并举，通过产业链经营获得优于同行的盈利能力，

拥有的业内规模最大的渠道和实体网络延伸品牌的影响力；依托经济和文化

大省江苏，经营具有地缘优势；2009 年通过增资方式并购海南新华，成为

首家实现整体跨省重组的省级出版发行企业，跨区域并购有先发布局优势。 

◆行业面临广阔的整合空间，公司作为“领头羊”将更受眷顾 
中国图书行业是传统行业，但不是衰退行业。政策管控及版权环境等因

素正得到改观，文化消费支出提升，国民阅读消费基础渐夯实，“量”与“价”

共升，数字化突飞猛进带来增量市场，图书行业未来将延续增势并获得“质”

的提升的良机。此外，行业进入规模发展的产业整合期，行业资源将流向以

公司为代表的资本平台优越、创意人才集聚的龙头公司。 
◆募投项目提升公司综合竞争能力 

募集资金投资项目顺应国际图书行业趋势，集中在文化 MALL 建设、教

育类图书复合出版项目、信息化及电子商务建设等方面，将推动公司主营业

务规模持续扩张，培养新的盈利增长点，创新业态，从而提升综合竞争力。 
◆盈利预测与投资建议： 

预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.28 元、0.34 元、0.39 元。我们认为，

公司具有强大的品牌优势、渠道网络优势，业务壁高且可拓展空间较广阔，

整体业务推进、市场拓展能力突出。行业龙头地位、丰富的内容资源和资金

实力，给公司发展系上了多道“保险绳”；文化政策细则后续落地，给公司

发展送上好风，后续有望在跨区域拓展等方面收获实质性机遇。目前与凤凰

传媒业务相近的 A 股可比公司 2010 年 PE 平均值为 46 倍，市场一致预期对

应的 2011 年 PE 均值为 35 倍。与公司业务规模和结构最为相近的中南传媒

股价对应 2011 年 EPS 为 27 倍。我们结合业绩增速等因素，给予公司 25-28
倍估值水平。综合绝对估值和相对估值，合理价值区间为 8.50-9.52 元，对

应 2012 年 25-28 倍 PE，建议申购价格 7.00-7.84 元，对应 2011 年 25-28
倍 PE。 
◆风险提示： 
行业竞争加剧；新媒体冲击；募投项目成效具有不确定性。 
 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 5,037 5,407 6,069 7,053 8,397 

营业收入增长率 10.14% 7.34% 12.24% 16.22% 19.06% 

净利润（百万元） 642 662 725 865 996 

净利润增长率 41.84% 3.06% 9.53% 19.25% 15.18% 

EPS（元） 0.25 0.26 0.28 0.34 0.39 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
12.85% 17.25% 8.40% 9.25% 9.87% 

 

（新股） 
合理申购价格：7.00-7.84 元 

预计上市价格：8.50-9.52 元 
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发行数据 

发行价格： -(元) 

发行规模： 509(百万股) 

发行后总股本：2,545(百万股) 

发行方式：网下询价,上网定价 

发行日期：2011-11-22 

主承销商：中国国际金融有限公司 

主要股东：江苏凤凰出版传媒集团有限公司 
 

 
募股资金投向 

项目名称 金额（万元）

文化 Mall 建设 97,712 

连锁经营网点改造 7,903 

文化数码用品连锁经营 7,494 

新港物流中心二期建设 34,990 
教育类出版物省外营销
渠道建设 17,308 

基础教育出版数字化建
设 35,350 

职业教育教材复合出版 25,231 

ERP 建设 20,059 

电子商务平台建设 5,110 

补充流动资金 25,000 

总金额 276,157 
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一、全国规模最大和最具影响力的图书企业 

公司控股股东为江苏凤凰出版传媒集团，持有发行前 92.63%的股份。凤凰出

版集团多年位居全国出版集团实力榜前茅，2008 年位列中国最大 500 家企业

集团第 398 位，在全国新闻出版行业排名第一，2008-2010 年连续入围“中

国文化企业 30 强”并名列前茅。 

公司承继了出版集团全部出版和发行主业资产，包括江苏人民出版社、江苏凤

凰教育出版社、江苏凤凰少年儿童出版社、江苏译林出版社等 9 家出版社和

66 家区域性新华书店，还有多家职业教育图书、物流、信息技术方面的专业

子公司、控股及参股公司，构成了完整的出版和发行产业链。此外，公司 2009
年通过增资方式完成了对海南新华的重组，拥有 51%控股权。 

图表 1：公司控股股东是全国最具实力出版集团 
2010 年全国第三届文化企业 30 强（新闻出版类） 

排名 企业 

1 江苏凤凰出版传媒集团公司 

2 中国教育出版传媒集团有限公司 

3 中南出版传媒集团股份有限公司 

4 江西省出版集团公司 

5 浙江出版联合集团有限公司 

6 广州传媒控股有限公司 

7 安徽出版集团有限责任公司 

8 四川新华发行集团有限公司 

9 山东出版集团有限公司 

10 中国出版集团公司 

资料来源：招股说明书，光大证券研究所 

 

公司是全国最大的图书发行企业，截至 2010 年连续 19 年保持全国图书发行

规模第一。公司出版的“凤凰”版教材和“凤凰”品牌大众读物在全国享有较

高声誉，其教材被 29 个省市逾 4000 万名学生使用，使公司成为全国第二大

中小学教材出版基地。 

公司收入主要来自于出版和发行，出版包括教材、一般图书以及音像制品的出

版，发行包括教材、一般图书（含教辅）、音像制品以及文化用品的发行。 

图表 2：图书出版和发行构成公司主业 
2008-2011H1 公司主营业务构成 
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资料来源：招股说明书，光大证券研究所 
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2008-2010 年，公司营收和净利润呈现增长态势，2010 年公司实现营业收入

54.1 亿元，主要来自于出版和发行两大板块，其中出版和发行分别贡献 22.2
亿元和 45.6 亿元，内部抵消数位 15.4 亿元，实现净利润 6.62 亿元。 

图表 3：公司营收和净利润稳步增长 
2008-2010 年公司营业收入和净利润 
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资料来源：招股说明书，光大证券研究所 

 

需要说明的是，公司采取的会计政策相对稳健，遵循财政部和国家税务总局关

于宣传文化增值税和营业税优惠政策的规定，将涉及发行业务相关收入的退还

及减免的增值税税款计入“专项应付款”（用于发行网点建设和信息系统建设），

而非计入利润表科目。若与同行可比公司一样将增值税优惠计入利润表科目，

则公司的净利润将有较大提升。 

 

二、行业分析：政策东风与阅读需求激发行业活力，出版

是传统行业，但不是衰退行业 

中国出版传媒业面临难得的“质”的提升的良机。一方面，曾对行业形成压制

的政策管控及版权环境等因素正得到改观；另一方面，国民阅读消费基础渐夯

实，“量”与“价”共升，以及数字化突飞猛进带来增量市场。两者相遇，中

国出版传媒产业规模有望释放。此外，行业集中化趋势使重组整合在未来 3-5

年风起云涌。 

2.1、政策红利空前，出版传媒企业直接受益 

国家“十二五”规划提升文化产业地位，明确定位为“支柱性产业”，文化产

业增加值占 GDP 比重需从当前 2.5%上升至 5%左右。中共中央政治局今年 9月

专题研究深化文化体制改革、推动文化大发展大繁荣，10 月落幕的中共十七届

六中全会专题讨论文化命题。文化成为党的全会的主题，属于高层近年来罕见

之举。 

根据深化文化体制改革的精神，财税部门将重点支持文化企业的发展，文化企

业的并购重组也得到中央层面的明确支持和鼓励。中央意在培育龙头文化企

业，未来通过兼并重组等外延手段合纵连横将成为文化产业做大做强的一大推

手，文化传媒跨行业、跨区域重组有望迎来“窗口期”。 

最直接受益于文化政策红利的将是传统媒体公司，它们既是文化体制改革的先

军，同时又几乎都是地方有实力的传媒企业，带有相对明显的国有背景色彩，

将更易得到行政推动和支持。 
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2.2、出版产业发展环境向好，纸介质图书消费市场稳步发展 

尽管有关实体书将消亡、纸介质图书消费将被其他媒介阅读所取代的声音一直

不绝于耳，尽管图书出版产业有没有未来的质疑一直存在，但数据表明，我国

纸介质出版的品种增长率和销售收入自 2003 年起一直在稳定增长。 
 
图表 4：图书产业持续增长势头 
2003-2010 全国图书出版品种与销售收入统计 
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资料来源：新闻出版总署，光大证券研究所 
 
2.3、阅读“回暖”，教育支出稳步提升，夯实出版“基础设施” 

近几年来国家教育支出逐年递增，2007年到 2009年分别为 12148亿元、14508
亿元和 16503 亿元，年均增长 16.55%。同时，2006 年以来国家推动“全民

阅读”，刺激了图书需求和出版发行行业的发展动力。 

我国国民的综合阅读率 2008 年以来逐年提高，在期刊杂志阅读率下降背景下，

综合阅读率提升来自于图书阅读率和数字阅读率上升的贡献。图书阅读自

2005 年起连续“回暖”，从历年国民阅读调查核心指标数据来看，1999-2005
年间受图书价格虚高、市场中低劣产品为数不少等困扰，图书阅读率连年下降。

2005 年后，因国家有关部门推动全民阅读，社会总体经济水平提高带动受众

的图书价格承受能力提高，图书产品质量的提升、题材的扩大激发出阅读愿望

等因素，国民阅读率呈上升态势，2010 年图书阅读率达到 52.3%。 

图表 5：国民图书阅读率 2005 年后止跌回升 

1999-2010 年全国国民图书阅读率调查 
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资料来源：国家新闻出版总署，光大证券研究所 

图表 6：国民综合阅读率连年提高 
2008-2010 年全国国民综合阅读率调查 
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资料来源：国家新闻出版总署，光大证券研究所 
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2010 年我国国民能够接受一本 200 页左右的文学类简装书的平均价格为

12.75 元，比 2009 年的 11.17 元增加了 1.58 元。版权环境的持续向好，也在

逐渐扫除困扰产业发展的障碍因素。从阅读产品的国际比较来看，美国、日本

和英国的年人均阅读量分别为 25 本、40 本和 20 本，远在我国年人均阅读 4.5
本之上，提示了我国阅读消费市场的潜力空间。 

图表 7：国民图书价格承受能力提高 

2010 年国民对图书价格承受能力统计 
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资料来源：全国第 8次国民阅读调查，光大证券研究所 

图表 8：国民版权意识逐年增强 
2005-2010 年国民正版购买率与版权认知度统计
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资料来源：历次全国国民阅读调查，光大证券研究所 

 

2.4、数字出版突飞猛进，带来阅读“增量”市场 

数字技术和网络技术并非出版业的“杀手”，电子书出版、互联网出版、手机

出版、动漫网游出版等数字出版产品形态不断丰富，极大增强了新闻出版的创

造力和传播力。 

2010年国民数字化阅读方式的接触率为 32.8％，比 2009年增加 8.2个百分点，

增幅为 33％；数字出版总产值逾 1000 亿元，对照 2006 年约 200 亿元、2007
年 360 亿元、2009 年 799 亿元，连续 5 年来增速在 50%左右。网络阅读、手

机阅读、手持式阅读器阅读等数字媒介阅读普及，使很多原来不看书的人有时

间有条件和有兴趣看书了，提高了阅读总时长，延伸了内容的价值空间，带来

的是增量市场。 

2.5、产业进入规模整合期，资源和政策利好向优质公司流动 

考量全球出版行业，大型出版集团占据出版市场主要份额。欧美大型出版传媒

集团因传统市场空间增长趋于平稳，需不断整合才能焕发活力，近年来更是将

并购作为发展的一个重要手段。在我国，随着出版行业逐步取得政策突破、进

入规模发展的产业整合期，出版资源将流向媒介形态先进、资本平台优越、创

意人才集聚的龙头公司。新闻出版总署提出，通过 3-5 年产业整合，培育出六

七家“双过百”（即资产与收入均超过一百亿人民币）的大型出版传媒企业。 
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图表 9：未来资源将向龙头公司集中 
我国未来出版行业生态格局 
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资料来源：光大证券研究所 

 

基于以上分析，我们认为，2011 年图书出版产业的总体增长势头仍将延续，

未来 3-5 年数字出版将继续迅猛发展，但“物理浏览”仍将是我国出版行业消

费者的主要消费方式，纸质图书不会被取代，具体原因还包括：（1）已有两代

人养成阅读纸质书的习惯，电子阅读即使再便捷，纸质图书仍是他们不可或缺

的。当从小就熟稔 iPad 的一代成为阅读的主流人群时，中国受众的阅读习惯

才将发生天翻地覆的改变。（2）目前在中国，数字阅读要成为主流，还须克服

关键性难题：终端价格，有一批从事内容加工整理的机构，搭建数字内容销售

的平台及渠道。美国在这些方面发展较早，因此其数字出版市场比其他国家发

达，即便如此，电子书目前仅占 10%市场份额。（3）今年 4 月公布的第 8 次

全国国民阅读调查显示，网民中更倾向于“拿一本纸质图书阅读”的比例仍高

达 63.8%；34.4%网民倾向于数字化方式的阅读。 

出版行业 2010 年达 12000 亿元，增加值 3500 亿元。按照《新闻出版业“十

二五”时期发展规划》，新闻出版产业至“十二五”期末取得总产出 29400 亿

元，实现增加值 8440 亿元。据此测算，新闻出版产业增速达到 19.2%。像凤

凰传媒这样的领军企业，将在政策推动下成为跨地区战略重组的领头羊。 
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三、公司分析：规模与效率并举，文化航母顺风起航 

3.1、主营业务“护城河”宽阔，可拓展空间大 

公司的营业收入主要来自于教材和一般图书的出版和发行。 

图表 10：教材和一般图书构成公司主体业务 
2008-2010 公司教材和一般图书出版和发行分项收入 
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一般图书出版 教材出版 一般图书发行 教材发行
 

资料来源：招股说明书，光大证券研究所 

 

图书行业壁垒很高，尤其是教育图书，受到严格的政策限制，准入门槛极高。

教育出版在全球图书市场都处于较重要的位置，每年教育类图书的销售占全球

图书销售总收入 40%-50%。可以说，这是一块市场各方觊觎却难以吃到的“肥

肉”。 

公司在江苏省的中小学教材发行业务中占主导地位，“凤凰”版中小学教材在

全国新课标教材市场具有强大的竞争力和品牌影响力。公司出版了 23 种中小

学课标教材，成为人民教育出版社之外中小学课标教材出版品种和数量最大的

供应商。与同行公司的教材业务相比，“凤凰”版教材的主科优势突出。 

图表 11：公司拥有自主知识产权的中小学课标教材 
学科 阶段 

语文 小学、初中、高中 

数学 小学、初中、高中 

科学 小学 

英语 小学 

物理 初中 

化学 高中 

生物 初中、高中 

音乐 小学、初中 

美术 小学、初中 

思想品德 小学、初中 

通用技术 高中 

资料来源：招股说明书，光大证券研究所 

 

公司的一般图书业务受优质出版资源等优势驱动，2009 年和 2010 年，一般图

书出版业务分别增长 20.47%和 14.98%，一般图书发行业务持续增长 8%。公

司旗下 9 家出版社经多年的耕耘，实力与声誉均位于中国出版行业第一方阵，

苏教社、苏人社、译林社等 6 家为国家一级出版社，并进入中国百家出版社行

列。公司拥有的中国百佳出版社数量位列全国第 2，仅次于中国出版集团。 
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在人文社科、科学技术、教育理论、世界文学、少儿文学、古籍整理等板块，

公司逐步形成了内容创新力和文化影响力。一批畅销书的涌现也印证了公司的

需求发现能力。 

图表 12：公司拥有自主知识产权的中小学课标教材 
类别 代表产品 

古籍整理 《册府元龟》、《全元文》 

科学技术 《中国现代农业理论与实践》 

中外文学 

《古希腊悲剧喜剧全集》、《山楂树之恋》、《青铜葵花》、

《兄弟连》、《草房子》、《麦田里的守望者（插图本）》、

《乌丢丢的奇遇》 

教育理论 《母语教材研究》 

人文社科 
《中国近代通史》、《中国佛教通史》、《资本主义理解史》、

《20 世纪外国文学史》 

资料来源：招股说明书，光大证券研究所 

 

未来随着市场需求的进一步挖掘以及营销网络的拓展，公司图书出版和发行业

务在实施地域扩张的同时，在教育图书、专业图书和大众图书的产品种类上也

持续拓展。例如职业教育教材，公司的职业教育出版中心已独立开发出职业教

育教材 500 多种，旗下江苏现代职教图书发行有限公司统一负责职业教育教

材的发行工作，在此基础上，公司有望成为门类齐全、影响范围覆盖全国的职

业教育教材出版基地。 

3.2、产业链经营，毛利率高于同行 

公司 2008-2010 年毛利率水平分别为 40.4%、40.8%和 41.0%，高于出版传媒、

时代出版等同行业公司，与中南传媒相当。 

相对于皖新传媒等仅有出版或发行业务的企业，公司业务同时涵盖出版和发行

环节，产业链运营催生协同效应，一方面，发行网络掌握的读者消费需求信息

反馈给各出版社，有利于出版社根据最新市场动向确定图书选题，满足市场需

求，保持创新能力和市场竞争力，另一方面，有利于公司减少图书中转环节，

提高运营效率，减少中转过程中的损耗，从而降低交易成本。 

图表 13：公司盈利能力高于同行 
出版上市企业毛利率比较 
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41.71%
40.40% 40.83% 40.96%
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资料来源：公司财报，光大证券研究所 

图表 14：公司产业链运营取得业务协同效应 
公司综合毛利率与单项毛利率比较 

25.42%

31.52%

40.40% 40.83% 40.96%
38.96%

25.78%

27.15%

25.71%

32.10%

33.15%

32.72%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2008 2009 2010 2011年H1

出版毛利率 发行毛利率 综合毛利率

资料来源：招股说明书，光大证券研究所 

 

3.3、销售网络和物流优势，影响力延伸到图书网络“神经末梢” 

完善的发行网络体系和高效的物流保障能力为公司品牌影响力延伸提供了保

证。 
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（1） 省内销售网络覆盖广泛，省外网点初具规模 

公司及 66 家区域新华书店子公司、3 家控股子公司（现代职教、海南新华和

义乌万卷）从事出版物的发行业务，拥有各类销售网点 856 个，总建筑面积

80.74 万平方米，销售网络以江苏省内市场为基础，同时辐射全国。 

公司省内销售网络覆盖广泛，共有 825 个销售网点，已初步形成大中型书城（文

化 MALL 及城市中心门店）、城市非中心门店、专业书店、校园书店、超市书

店、乡镇网点及书报亭等多层次的实体销售网络；省外销售网点已初具规模，

为省外业务拓展提供了载体。目前，公司在浙江义乌、贵州贵阳、六盘水等地

拥有 4 个连锁网点，控股子公司海南新华在海南省拥有 27 个网点。 

销售网点中自有比例高达 90%以上，避免了租赁物业租金上涨带来的经营压

力，持有成本高；由于开设时间较早，这些网点大多占据各城市商业区的黄金

位置，城市中心门店建筑面积占比达到 50%以上，商业价值高。 

特别值得一提的是，公司在国内率先探索“文化 MALL”业态，相继建成 7 个

建筑面积1万平方米以上的大型书城，其中徐州书城的建筑面积超过36000 平
方米。借助大型书城的运营，公司探索出一条以经营图书业务为核心，引进多

元文化产品及服务，形成书城、文化体育用品销售、电影院线、青少年活动中

心、文化休闲娱乐中心等多种文化相关业态协同发展的业务模式，创造了新的

盈利增长点，巩固了差异化竞争优势。 

（2） 强大的物流体系 

公司的物流服务体系以南京新港物流配送中心、淮安物流分中心以及各子公司

仓库为主体，以 25 家签约直发、代发印刷厂为补充。其中，南京新港物流配

送中心是目前我国出版物流通领域规模最大、科技含量最高、运营能力最强、

功能齐全、辐射全国的现代图书物流配送中心之一。一期工程于 2006 年 6 月
竣工并投入运营，被誉为“中国出版业标志性工程”。 

强大的仓储和物流体系不仅可以使公司在传统销售渠道实现更快捷、成本更低

廉的商品周转，还可以为网上书店等新渠道的开拓及跨区域发展提供支撑。 

3.4、依托文化和经济大省，具有“地缘优势” 

公司经营发展以江苏这片“肥田沃土”为大本营，这个省的经济实力、丰富的

教育资源、重视文化教育的优良传统以及教育经费支出的持续增加为全省图书

市场规模的持续扩大提供了动力。 

江苏省 2000-2010 年 GDP 年均复合增长率达 16.94%，城乡居民收入水平都

位于全国前列。全省近年来教育经费支出列全国第 2，接受中高等教育的人口

占比较高，2010 年全省每 10 万人有高中阶段在校生 3677 人、普通高校在

校生 2786 人，比全国平均水平分别高 5.21%和 30.92%，居各省市前列。截

至 2009 年底，全省共有 148 所高校，109 个公共图书馆，都领先全国。 

2005-2009 年，江苏省出版物销售总码洋年均复合增长率为 7.06%，高于同

期全国 6.07%的复合增速水平。据此测算，预计 2015 年江苏省出版物销售码

洋将达到 200 亿元，公司未来几年发展能享受到的本土市场空间就比较大。 
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图表 15：江苏图书市场年均复合增长率高于全国水平 
2005-2009 全国与江苏省图书销售码洋 
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资料来源：招股说明书，新闻出版总署，光大证券研究所 

 

3.5、跨区域先发布局优势，率先实现整体跨省重组 

2009 年 9 月，公司通过增资方式并购海南新华，成为国内首家实现整体跨省

重组的省级出版发行企业，被誉为中国书业发展史上标志性事件。 

通过并购实现外延式扩张对于像公司这样的大型出版集团，是增强竞争能力的

一条有效路径。近年来，行业竞争环境的变化，使传统出版和发行环节利润水

平面临较大压力：（1）中小学教材招投标政策和出版业整体竞争加剧，对出版

环节利润水平形成较大压力；（2）民营书店涉足批发领域并广泛进入零售环节，

外资发行商也以网上书店等形式参与零售竞争，这些都会一定程度压低发行环

节利润水平。但大型综合出版发行集团基于规模效应、出版资源、品牌和渠道

终端优势，兼并收购带来进一步规模扩张，通过市场化运营所激发的管理能力

的提升，从而增强盈利能力。 

目前证监会等已开展对文化传媒企业并购重组支持相关方案的探讨，后续文化

传媒的专项规划与政策陆续出台，跨区域整合等政策细则的推进对公司有提

气、带动作用。 

四、募投项目分析 

4.1、募集资金项目旨在提升综合竞争力 

募集资金投资项目集中在实体网建设、教育类图书复合出版项目、信息化及电

子商务建设等方面。将为公司实现主营业务规模持续扩张、打造新的盈利增长

点、提升综合竞争力奠定坚实的基础。 
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图表 16：募投项目提升综合竞争力 

募集资金项目列表 

序号 项目名称 总投资额（万元） 使用 A 股募集资金金额（万元）

第一类 实体网建设项目   
1 大型书城（文化 Mall）建设项目 142,513 97,712 
2 连锁经营网点改造项目 7,903 7,903 
3 文化数码用品连锁经营项目 7,494 7,494 
4 新港物流中心二期建设项目 34,990 34,990 
5 教育类出版物省外营销渠道建设项目 17,308 17,308 

小计  210,208 165,407 
第二类 教育类图书复合出版项目   

1 基础教育出版数字化建设项目 35,350 35,350 
2 职业教育教材复合出版项目 25,231 25,231 

小计  60,581 60,581 
第三类 信息化及电子商务建设项目   

1 ERP 建设项目 20,059 20,059 
2 电子商务平台建设项目 5,110 5,110 

小计  25,169 25,169 
第四类 补充流动资金 25,000 25,000 
合计  320,958 276,157 

资料来源：招股说明书，光大证券研究所 

（一） 实体网建设项目 
 大型书城（文化 Mall）建设项目：公司拟在苏州、镇江、扬州、南通以及

泰州下辖的姜堰，投资新建 5 个大型书城项目，以经营图书为核心，引进

多元文化产品及服务，形成书城、文化体育用品销售、电影院线、青少年

活动中心、文化休闲娱乐中心等多种文化相关业态协同发展的大型“文化

Mall”。这 5 个城市经济发达，文化需求旺盛，且预计未来将维持较高增长。

此项目有利于满足消费者“一站式”文化消费的需求，创新书城盈利模式，

提高公司销售网络的整体竞争实力，同时也符合国际图书发行业发展趋势，

实施业态创新并打造新的盈利增长点。 
 连锁经营网点改造项目：本项目将对内部环境陈旧，服务功能不能满足需

求，营业效率较低上述网点内部进行布局调整，对服务设施进行改善，通

过提高单位面积的经营效率，使部分网点富余面积用于文化用品和数码产

品及其他项目经营，提高各网点的整体经济效益。 
 文化数码用品连锁经营项目：项目拟在下属 51 家新华书店内以“店中店”

的模式新增设文化数码用品连锁店，由文化发展公司租赁本公司连锁经营

网点或其他商业地产的部分区域，进行统一装修，设立“凤凰新华数码”、

“凤凰传媒文具”和“凤凰传媒文化生活馆”品牌连锁店，对连锁店进行

统一管理经营。经营模式包括终端零售、团供及网络销售。旨在为公司发

挥公司平台和品牌效应，寻找新的利润增长点，实现经营业态多元化。 
 新港物流中心二期建设项目：为满足公司业务发展对物流的需要，本公司

拟在新港物流中心预留地块内建设二期物流工程，总建筑面积 8.4 万平方

米。项目建成后，公司物流能力将大幅提升，将主要用于满足内部图书连

锁经营、文化数码用品销售、出版社物流、馆配业务和电子商务业务需求。 
 教育类出版物省外营销渠道建设项目：建设一个以南京为营销总部的省外

教育类出版物营销渠道，在 20 个重点省市设立分支机构，提升省外营销效

率及质量，形成可持续发展的教育类出版物发行产业链，有助于进一步做
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大做强教育出版，抵御市场竞争。 
（二） 教育类图书复合出版项目 

 基础教育出版数字化建设项目：建设包括基础内容、网络平台和电子书包

在内的基础教育数字化项目，建成江苏省内最具影响力、覆盖面最广的教

育数字化平台，在形成公司新的利润增长点的同时，进一步提升“凤凰”

版教材的影响力和覆盖面，推动公司出版主业的升级与转型。 
 职业教育教材复合出版项目：由凤凰职教公司实施，进一步拓展凤凰职教

公司的职业教育教材编写能力，在 3 年内完成公共文化课和专业课教材的

编写及虚拟实训教学软件的开发。我国当前职业教育课程体系教材亟待更

新，当前职业教育实践教学方式亟需改进，这一项目将为公司在教育出版

领域保持行业领先地位提供后续保障，有利于充分挖掘公司教育出版资源

的潜在价值。 
（三）信息化及电子商务平台建设项目  

 凤凰传媒 ERP 建设项目：该项目的投资目标是把 ERP 系统建成为公司核

心业务系统，提升管理与经营效率，加强预算控制，降低运营成本，优化

供应链管理，减低物资库存，及时把握市场情况，满足客户多样化需求。 
 电子商务平台建设项目：主要包括书目数据及马克数据建设、应用系统建

设、数据库系统建设、网络系统建设、安全系统建设、数据备份系统建设。

其中，应用系统建设包括 B2B 电子商务平台、B2C 电子商务平台、B2G 电
子商务平台以及 E-BOOK 在线电子阅读平台。通过建立电子商务平台而

大力发展网上书店业务，有利于公司应对大型网上书店的激烈竞争，维护

公司在图书发行领域的竞争优势。 

五、关键假设及盈利预测 

5.1、营业收入假设 

出版业务收入： 

1. 按江苏省统计部门预测的全省在校学生人数触底回升估算，加上募集

资金后在 20 个重点省市布局营销网络，实施职业教育教材复合出版项

目，中小学教材和职业教材省外拓展加快，未来 3 年公司教材出版业

务收入小幅增长。 

2. 一般图书业务受大众阅读需求增长，以及公司策划选题能力、优质出

版资源的市场需求发掘能力的驱动，收入稳步增长。 

3. 音像制品出版近年来难改下滑趋势。 

发行业务收入： 

1. 教材发行业务收入由于发行网络拓展、公司的免费教材发行费用折扣

让利幅度趋向全国各省区平均水平、学生人数有所回升而增长。 

2. 教辅和大众文化消费上升，带来一般图书发行业务增长。 

3. 音像制品和文化用品发行受益于实体连锁店改造而稳步增长。 

其他营业收入：随着文化 MALL 的建成运营，租金收入将持续提高。 
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图表 17：营业收入预测详表 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入 4,573.6 5,037.3 5,407.0 6,068.7 7,053.2 8,397.3 

主营业务收入 4,478.1 4,905.8 5,248.8 5,870.9 6,800.0 8,068.1 

出版业务 1,904.0 2,062.0 2,222.0 2,490.1 2,841.7 3,222.8 

 一般图书 976.2 1,176.1 1,352.3 1,595.7 1,914.8 2,259.5 

 教材 893.2 812.8 797.2 813.2 837.6 866.9 

 音像制品 34.6 73.1 72.5 81.2 89.3 96.5 

发行业务 3,916.9 4,137.8 4,564.8 5,149.6 6,045.4 7,412.5 

 一般图书 2,476.3 2,675.4 2,897.3 3,158.1 3,505.5 3,926.1 

 教材 1,229.4 1,202.7 1,232.8 1,269.7 1,320.5 1,386.6 

 音像制品 91.7 57.3 86.4 129.6 200.9 317.5 

 文化用品及其他 119.6 202.5 348.3 592.1 1,018.5 1,782.3 

内部抵消数 -1,342.9 -1,294.0 -1,538.1 -1,768.8 -2,087.2 -2,567.2 

其他营业收入(租金) 95.5 131.6 158.3 197.8 253.2 329.2 

资料来源：光大证券研究所 

5.2、营业成本假设 

外购图书、纸张材料费、印装费和稿费这 4 项是公司成本的大头，2008 年至

2011 年上半年，这 4 项合计占主营业务成本 78%以上。 
图表 18：营业成本预测详表 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业成本 2711.30 2949.90 3162.21 3626.92 4167.48 4815.29 

外购图书 1297.67 1306.19 1268.73 1497.10 1736.64 1997.13 

 YoY 
 0.66% 21% 18% 16% 

15% 

纸张材料费 593.21 642.73 708.68 779.55 865.30 977.79 

 YoY  8.35% 10.26% 10% 11% 13% 

印装费 394.43 428.1 451.7 496.87 571.40 657.11 

 YoY  8.54% 5.51% 10% 15% 15% 

制版费 27.94 40.47 35.56 37.34 39.58 42.74 

 YoY  44.85% -12.13% 5% 6% 8% 

稿费 115.13 150.93 192.37 246.23 315.18 406.58 

 YoY  31.10% 27.46% 28% 28% 29% 

租型费 37.92 29.55 30.36 31.88 34.11 36.84 

 YoY  -22.07% 2.74% 5% 7% 8% 

编辑经费 87.25 128.01 124.15 126.63 128.53 138.82 

 YoY  46.72% -3.02% 2% 2% 8% 

直接人工 54.09 64.3 63.13 66.29 69.60 73.78 

 YoY  18.88% -1.82% 5% 5% 6% 

其他 103.66 159.62 287.53 345.04 407.14 484.50 

 YoY  53.98% 35% 20% 18% 19% 

资料来源：光大证券研究所 

六、估值与股价催化剂 

6.1、前提假设 

（1）主营业务持续增势，募投项目顺利推进； 
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（2）期间费用率随项目拓展和业务规模扩张稳步小幅上升，募投资金到位对

利息收入影响大；  
（3）所得税优惠可持续，平均所得税率保持原有水平。 
 
6.2、绝对估值 

关键性假设 数值

第二阶段年数 8
长期增长率 3.00%
无风险利率 Rf 3.98%
β(βlevered) 1.46
Rm-Rf 8.85%
Ke(levered) 16.94%
税率 0.80%
Kd 0.00%
Ve 5,607.3
Vd 0.0
目标资本结构 0.00%
WACC 16.94%

资料来源：光大证券研究所 

 

FCFF 估值 现金流折现值（百万元） 价值百分比 
第一阶段 684.61 7.09% 
第二阶段 3,951.75 40.90% 
第三阶段（终值） 5,024.81 52.01% 
企业价值 AEV 9,661.17 100.00% 
加：非经营性净资产

价值 
1,711.99 17.72% 

减：少数股东权益（市

值） 
660.39 -6.84% 

减：债务价值 0.00 0.00% 
总股本价值 10,712.77 110.88% 
股本（百万股） 2,544.90 - 
每股价值（元） 4.21 - 
PE（隐含） 14.77 - 
PE（动态） 24.57 - 

资料来源：光大证券研究所 

 

敏感性分析 

WACC 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 
15.94% 4.54 4.63 4.73 4.83 4.95 
16.44% 4.29 4.37 4.46 4.55 4.65 
16.94% 4.06 4.13 4.21 4.29 4.38 
17.44% 3.85 3.91 3.98 4.06 4.14 
17.94% 3.66 3.72 3.78 3.84 3.91 

资料来源：光大证券研究所 
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估值结果汇总 

估值方法 估值结果      估 值 敏感度分析区间

FCFF 4 4 － 5 贴现率±1%，长期增长率±1%

FCFE 2 1 － 2 贴现率±1%，长期增长率±1%

DDM 5 4 － 6 贴现率±1%，长期增长率±1%

APV 4 4 － 5 贴现率±1%，长期增长率±1%

AE 0 0 － 0 贴现率±1%，长期增长率±1%

EVA 4 3 － 4 贴现率±1%，长期增长率±1%

资料来源：光大证券研究所 

 
6.3、相对估值 

目前与凤凰传媒业务相近的 A 股上市公司主要有如下公司。可比公司 2010 年

的 PE 平均值为 46 倍（剔除浙报传媒和粤传媒两个异常值），市场一致预期对

应的 2011 年 PE 均值为 35 倍。更进一步比较，与公司业务规模和结构最为相

近的中南传媒股价对应 2011 年 EPS 为 27 倍。 

我们结合公司与中南传媒等上市公司的业绩增速等因素，给予公司 25-28 倍估

值水平。 

图表 19：可比公司 PE 

证券代码 公司名称 当前股价 
EPS(元) P/E(x) 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 
600551.SH 时代出版 13.96 0.49 0.58 0.65 29 25 22
601098.SH 中南传媒 11.25 0.33 0.43 0.53 35 27 22
601999.SH 出版传媒 10.92 0.24 0.28 0.31 46 40 36
600825.SH 新华传媒 8.46 0.19 0.31 0.35 45 28 25
600373.SH 中文传媒 23.35 0.62 0.78 0.91 38 30 26
300148.SZ 天舟文化 28.12 0.32 0.42 0.64 88 62 44
600633.SH 浙报传媒 19.67 - 0.58 0.70 - 34 29
002181.SZ 粤传媒 13.53 - 0.47 0.50 - 29 27
601801.SH 皖新传媒 14.21 0.35 0.40 0.45 40 35 31

- 
平均值

（PE） 
- - - - 46 35 30

注：统计日期为 2011 年 11 月 14 日 

资料来源：朝阳永旭，光大证券研究所 
 

6.4、股价驱动因素 

短期催化剂：深化文化体制改革有望带来具体的政策利好，将支撑股价上涨，

包括相关所得税、增值税优惠政策的明确延续，以及后续关于大型出版企业跨

区域并购政策细则出台。 
 
长期催化剂：出版集团印刷和物资业务目前尚未像中南传媒等同业公司整合进

上市公司，未来公司有望注入印刷和物资资产，进一步整合出版发行产业链，

实现全产业链经营，取得更大的业务协同。同时，公司作为行业龙头受益于行

业集中化，长期来看有望在合适的时机实施并购整合。 
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七、投资评级 

我们预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.28 元、0.33 元、0.38 元。我们认为，

凤凰传媒具有强大的品牌优势，业务壁垒高且具有政策支持的可拓展空间，在

市场竞争中将获得更多资源，与上游亦有更强的议价能力，并能广泛将其品牌

影响力辐射到各网点，整体业务推进、市场拓展、跨地域整合能力突出。行业

龙头地位、丰富的内容资源和资金实力，给公司发展系上了多道“保险绳”；

文化政策细则后续落地，给公司发展送上助力的好风。 

综合绝对估值和相对估值，我们认为公司合理价值区间为 8.50-9.52 元，对应

2012 年 25-28 倍 PE，建议申购价格 7.00-7.84 元，对应 2011 年 25-28 倍 PE。 

八、风险分析 

1. 行业竞争加剧：随着国家对出版发行政策的放宽，民营、外资纷纷进入，

出版发行市场竞争越来越激烈。 
2. 新媒体冲击：新媒体的出现对传媒图书出版发行带来的挑战是巨大的，公

司能否把握数字出版机遇，在保持传统业务龙头的同时拓展新业务。 
3. 项目推进的成效不确定。募投项目中超过 16 亿元用于实体网络的建设，这

些建设工期相对较长，并需要经过一段时间的市场培育，短期内其成效具有不

确定性。 
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毛利率 EBIT率 销售净利率  

利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 5,037 5,407 6,069 7,053 8,397
营业成本 2,980 3,192 3,627 4,167 4,815
折旧和摊销 141 165 293 319 345
营业税费 38 37 42 48 58
销售费用 715 792 929 1,093 1,360
管理费用 677 763 910 1,100 1,352
财务费用 -38 -37 -99 -172 -173
公允价值变动损益 1 0 0 0 0
投资收益 20 19 21 23 26

营业利润 610 577 646 834 1,001
利润总额 666 669 738 881 1,014

少数股东损益 7 1 7 9 10
归属母公司净利润 642.38 662.05 725.16 864.74 996.04

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 7,826 7,614 12,632 13,668 14,784
流动资产 5,075 5,146 10,013 10,768 11,599
货币资金 3,331 3,147 8,014 8,524 9,018
交易型金融资产 2 0 0 0 0
应收帐款 227 312 287 333 413
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 115 111 121 137 165
存货 1,037 1,135 1,147 1,280 1,430
可供出售投资 2 0 0 0 0
持有到期金融资产 30 20 0 0 0
长期投资 142 41 41 41 41
固定资产 1,662 1,477 2,002 2,356 2,700
无形资产 229 433 346 277 222

总负债 2,582 3,564 3,777 4,086 4,457
无息负债 2,544 3,525 3,777 4,086 4,457
有息负债 38 39 0 0 0

股东权益 5,244 4,051 8,855 9,582 10,326
股本 1,500 2,036 2,545 2,545 2,545
公积金 1,897 392 4,028 4,079 4,079
未分配利润 1,470 1,327 1,980 2,647 3,381
少数股东权益 245 213 220 229 239

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 756 848 1,158 1,060 1,187
净利润 642 662 725 865 996
折旧摊销 141 165 293 319 345
净营运资金增加 301 -319 14 330 503
其他 -328 340 126 -453 -657

投资活动产生现金流 -554 -1,396 -423 -576 -604
净资本支出 451 420 546 600 630
长期投资变化 142 41 0 0 0
其他资产变化 -1,147 -1,858 -969 -1,176 -1,234

融资活动现金流 34 364 4,132 26 -89
股本变化 1,333 536 509 0 0
债务净变化 27 1 -39 0 0
无息负债变化 89 981 252 309 372

净现金流 236 -184 4,867 510 494
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 10.14% 7.34% 12.24% 16.22% 19.06% 
净利润增长率 41.84% 3.06% 9.53% 19.25% 15.18% 
EBITDA 增长率 29.45% -0.70% 19.36% 16.90% 19.87% 
EBIT 增长率 34.70% -5.33% 0.97% 21.40% 25.70% 

盈利能力（%）      
毛利率 40.83% 40.96% 40.24% 40.91% 42.66% 
EBITDA 率 13.71% 12.69% 13.49% 13.57% 13.66% 
EBIT 率 10.92% 9.63% 8.66% 9.05% 9.55% 
税前净利润率 13.23% 12.38% 12.17% 12.48% 12.08% 
税后净利润率（归属母公 12.75% 12.24% 11.95% 12.26% 11.86% 
ROA 8.30% 8.71% 5.80% 6.39% 6.81% 
ROE（归属母公司）（摊 12.85% 17.25% 8.40% 9.25% 9.87% 
经营性 ROIC 15.12% 17.42% 16.16% 16.49% 17.20% 

偿债能力      
流动比率 2.42 1.82 3.30 3.22 3.12 
速动比率 1.92 1.42 2.92 2.84 2.74 
归属母公司权益/有息债务 131.55 98.41 - - - 
有形资产/有息债务 198.42 182.97 - - - 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.25 0.26 0.28 0.34 0.39 
每股红利 0.00 0.00 0.06 0.10 0.18 
每股经营现金流 0.30 0.33 0.45 0.42 0.47 
每股自由现金流(FCFF) 0.00 0.27 0.11 0.01 0.01 
每股净资产 1.96 1.51 3.39 3.68 3.96 
每股销售收入 1.98 2.12 2.38 2.77 3.30 

资料来源：光大证券、上市公司 
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光标、华谊兄弟、省广股份、华策影视、电广传媒、数码视讯、光线传媒、广电信息等。   
 
 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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特别声明 

    光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性

综合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 
     本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与

保荐；证券自营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会

批准的其他业务。 
本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信

为可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证

券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 
本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 
本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的

信息或所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内

容而最终操作建议作出任何形式的保证和承诺。 
在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能

为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司

附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 
在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包

括光大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 
本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易

策略。本公司的资产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意

并理解投资证券及投资产品存在的风险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改

或者引用。 

光大证券股份有限公司研究所 
上海市新闸路 1508 号静安国际广场 3 楼 邮编 200040 

总机：021-22169999 传真：021-22169114 
销售小组 姓名 办公电话 手机 电子邮件 
北京 王汗青 0755-83024403 13501136670 wanghq@ebscn.com 
 郝辉 010-68561722 13511017986 haohui@ebscn.com 
 黄怡 010-68567231 13699271001 huangyi@ebscn.com 
企业客户 孙威 010-68567231 13701026120 sunwei@ebscn.com 
 吴江 010-68561595 13718402651 wujiang@ebscn.com 
 杨月   18910037319 yangyue1@ebscn.com 
上海 李大志 021-22169128 13810794466 lidz@ebscn.com 
 严非 021-22169086 13127948482 yanfei@ebscn.com 
 王宇 021-22169131 13918264889 wangyu1@ebscn.com 
 周薇薇 021-22169087 13671735383 zhouww1@ebscn.com 
 徐又丰 021-22169082 13917191862 xuyf@ebscn.com 
 韩佳 021-22169491 13761273612 hanjia@ebscn.com 
 冯诚 021-22169083 18616830416 fengcheng@ebscn.com 
深圳 黎晓宇 0755-83024434 13823771340 lixy1@ebscn.com 
 黄鹂华 0755-83024396 13802266623 huanglh@ebscn.com 
 张晓峰 0755-83024431 13926576680 zhangxf@ebscn.com 
 江虹 0755-83024029 13810482013 jianghong1@ebscn.com 
富尊财富中心 濮维娜 021-62152373 13301619955 puwn@ebscn.com 
 陶奕 021-62152393 13788947019 taoyi@ebscn.com 
 戚德文 021-22169152 15821755866 qidw@ebscn.com 
 顾超 021-22169485 18616658309 guchao@ebscn.com 
 


