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合理估值区间合理估值区间合理估值区间合理估值区间：：：： 10.54-11.47元 
 

基本资料基本资料基本资料基本资料 

上证综合指数 2466.96 

新发行股本（百万股） 509 

发行后总股本（百万股） 2544.90 

发行前一年 EPS 0.33 

发行后摊薄 EPS 0.26 

发行前每股净资产（元） 1.94 

计划募集资金总额 27.62 
  
 

凤凰传媒凤凰传媒凤凰传媒凤凰传媒 601928 无无无无 

立志综合传媒巨头立志综合传媒巨头立志综合传媒巨头立志综合传媒巨头，，，，出版出版出版出版航母起锚扬帆航母起锚扬帆航母起锚扬帆航母起锚扬帆 
 

事件事件事件事件：11月 14日，凤凰传媒启动发行程序，即将登陆上海证券交易所，股票代

码为“601928”。本报告旨在对公司投资价值进行分析，后续将出具深度报告。 

投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：    
� 公司公司公司公司是国内最大图书出版发行集团是国内最大图书出版发行集团是国内最大图书出版发行集团是国内最大图书出版发行集团。。。。2008年以来，出版和发行收入比例为

1:2；营收 CAGR达 9%，净利润 CAGR达 21%；平均整体毛利率 41%。 

� 发行后股本及股权情况发行后股本及股权情况发行后股本及股权情况发行后股本及股权情况。。。。发行前公司总股本为 20.359 亿股，本次拟发行

5.09亿股，占发行后总股本（25.45亿股）的 20%。 

� 国内出版发行行业国内出版发行行业国内出版发行行业国内出版发行行业稳步稳步稳步稳步向上向上向上向上。。。。2008-2010 年，出版图书定价总金额

年 CAGR 达 8.75%，出版物纯销售总金额 CAGR 达 5.43%。未来

发展趋势是：跨省经营、兼并收购逐步推进，市场竞争主体不断增

长，图书结构进一步市场化调整，数字出版加速渗入行业各环节。 

� 公司长居出版发行行业龙头地位公司长居出版发行行业龙头地位公司长居出版发行行业龙头地位公司长居出版发行行业龙头地位。。。。公司是国内第二大中小学教材出

版基地，且一般图书出版占比（3%）居全国前列；同时是全国最大

图书发行企业；且是目前唯一实现跨省重组的图书出版发行企业。 

� 公司立志打造成国内领先公司立志打造成国内领先公司立志打造成国内领先公司立志打造成国内领先、、、、国际知名的大型综合传媒国际知名的大型综合传媒国际知名的大型综合传媒国际知名的大型综合传媒集团集团集团集团。。。。本次本次本次本次 IPO

拟募集资金拟募集资金拟募集资金拟募集资金 27.62亿元亿元亿元亿元，，，，主要覆盖主要覆盖主要覆盖主要覆盖实体网建设实体网建设实体网建设实体网建设、、、、教育类图书复合出教育类图书复合出教育类图书复合出教育类图书复合出

版项目版项目版项目版项目、、、、信息化及电子商务建设等方面信息化及电子商务建设等方面信息化及电子商务建设等方面信息化及电子商务建设等方面。。。。 

� 上市后合理估值区间上市后合理估值区间上市后合理估值区间上市后合理估值区间 10.54-11.47元元元元。。。。我们预测公司 2011-2013 年

全面摊薄后 EPS 分别为 0.31、0.35、0.42 元。在良好产业发展环

境下，作为拥有创新精神和多年优势积累的出版龙头企业，我们看

好公司将在外延扩张和内生增长双轮驱动下呈现的成长性。目前可

比公司 2011年动态 PE约 31倍，而公司内生增速超行业平均且有

较强外延扩张预期，我们认为给予其 10%-20%溢价是合理的。因

此公司 PE应在 34-37倍之间，对应价值区间为 10.54-11.47元。 

风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：    

� 中小学教材出版和发行体制改革带来的风险；国家税收政策变化的风险；

文化体制改革深度和速度低于预期的风险；新媒体对公司业务的冲击；文

化 mall拓展低于预期 

相关报告相关报告相关报告相关报告 

 

 

 

 

主要财务指标主要财务指标主要财务指标主要财务指标    

单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入 5407  6041  6803  7795  
收入同比(%) 7% 12% 13% 15% 
归属母公司净利润 662  790  878  1060  
净利润同比(%) 3% 19% 11% 21% 
毛利率(%) 41.0% 40.6% 40.3% 40.9% 
ROE(%) 17.3% 10.7% 10.6% 11.4% 
每股收益(元) 0.26  0.31  0.35  0.42  
P/E N/A N/A N/A N/A 
P/B N/A N/A N/A N/A 
EV/EBITDA N/A N/A N/A N/A 

资料来源：中投证券研究所 
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1、、、、凤凰传媒凤凰传媒凤凰传媒凤凰传媒：：：：中国图书出版发行龙头中国图书出版发行龙头中国图书出版发行龙头中国图书出版发行龙头                   

谁是凤凰传媒谁是凤凰传媒谁是凤凰传媒谁是凤凰传媒 

� 2008-2010年连续三年入围“中国文化企业三十强”并名列前茅； 

� 截至 2010年，公司连续 19年保持全国图书发行规模第一； 

� 仅次于人教社的第二大中小学教材出版基地； 

� 唯一实现跨省整体重组的图书出版发行企业； 

江苏凤凰出版传媒股份有限公司是国内出版发行行业的龙头企业。公司前

身是江苏省新华书店集团有限公司，于 2010 年大股东出版集团将出版资产注

入凤凰传媒，因此公司承继集团全部出版和发行主业资产，主要业务为图书出

版物及音像制品的出版、发行及文化用品销售。其中图书出版物主要包括教材

和一般图书（含教辅）。目前公司在国内出版和发行领域处于行业领先地位。 

公司快照公司快照公司快照公司快照 

� 公司主营业务可以分为出版和发行两个部分。其中，出版业务和发行业务

的收入比例在 2008-2010年保持为 1:2，即发行业务保持 67%的收入占比。 

图图图图 1：：：：出版和发行业务是公司主要收入来源出版和发行业务是公司主要收入来源出版和发行业务是公司主要收入来源出版和发行业务是公司主要收入来源，，，，收入占比保持为收入占比保持为收入占比保持为收入占比保持为 1:2（（（（2008-2011H）））） 

 

资料来源：招股意向书，中投证券研究所 

图图图图 2：：：：公司公司公司公司营业收入营业收入营业收入营业收入 CAGR9%，，，，净利润净利润净利润净利润 CAGR达达达达 21%（（（（2008-2010）））） 

资料来源：招股意向书，中投证券研究 
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� 2008 年以来，公司业绩稳中有升，营业收入 CAGR 达 9%，归属母公司

净利润 CAGR达 21%。 

� 公司整体的毛利率平均为 41%。2008年以来，公司整体毛利率持续提升，

2010 年达到 41%。其中，出版行业毛利率在（25.70%，27.15%）区间

内小幅波动，而发行业务毛利率在（32.00%，33.15%）区间内小幅波动。

由于主营业务成本的内部抵消项高于主营业务收入的抵消项，整体毛利率

高于出版和发行单个业务的毛利率。 

图图图图 3：：：：公司整体毛利率保持增长趋势公司整体毛利率保持增长趋势公司整体毛利率保持增长趋势公司整体毛利率保持增长趋势（（（（2008-2010）））） 

资料来源：招股意向书，中投证券研究所 

2、、、、发行后股本及股权变化情况发行后股本及股权变化情况发行后股本及股权变化情况发行后股本及股权变化情况                             

发行前公司总股本为 20.359亿股，本次拟发行 5.09亿股，占发行后总股

本（25.45亿股）的 20%。发行前后公司的股本结构如表 1。 

表表表表 1：：：：发行前后公司股本结构发行前后公司股本结构发行前后公司股本结构发行前后公司股本结构 

 发行前 发行后 

 股数（股） 持股比例 股数（股） 持股比例 

出版集团 1,885,900,000 92.63% 1,835,000,000 72.11% 

弘毅投资 150,000,000 7.37% 150,000,000 5.89% 

社会公众股 - - 509,000,000 20.00% 

全国社会保障基金

理事会 

- - 50,900,000 2.00% 

合计 2,035,900,000 100.00% 2,544,900,000 100.00% 
 

资料来源：招股意向书 

注：根据《境内证券市场转持部分国有股充实全国社会保障基金实施办法》，公司拟将出版集

团持有的 5090万股股份划转给全国社会保障基金理事会持有 
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图图图图 4：：：：发行后公司股权结构图发行后公司股权结构图发行后公司股权结构图发行后公司股权结构图 

 

资料来源：招股意向书，中投证券研究所 

3、、、、行业行业行业行业稳步稳步稳步稳步向上向上向上向上，，，，公司公司公司公司长居龙头地位长居龙头地位长居龙头地位长居龙头地位                       

国内出版国内出版国内出版国内出版发行发行发行发行市场供需市场供需市场供需市场供需稳步稳步稳步稳步增长增长增长增长 

国内出版发行行业市场供需稳中有增。2008-2010年，出版图书定价总金

额年复合增长率达到 8.75%，而出版物纯销售总金额年复合增长率达到 5.43%。

主要原因是：国民经济保持较快平稳发展，人均教育文化娱乐服务类支出逐年

上升，对图书的需求越来越大；文化体制改革吸引各类资本进入，促进行业整

体发展；现代网络等高科技新兴产业发展促进数字化出版和发行渠道构成的多

样化以及业务模式的升级换代，利于市场细化、激发市场需求。 

图图图图 5：：：：国内出版发行供需平稳增长国内出版发行供需平稳增长国内出版发行供需平稳增长国内出版发行供需平稳增长（（（（2008-2010）））） 

资料来源：招股意向书，中投证券研究所 

国内出版业未来发展趋势国内出版业未来发展趋势国内出版业未来发展趋势国内出版业未来发展趋势 

跨省经营跨省经营跨省经营跨省经营、、、、兼并收购逐步推进兼并收购逐步推进兼并收购逐步推进兼并收购逐步推进。。。。目前国内图书出版发行行业集中度很低，

势必导致市场主体规模小、竞争力差、低水平恶性竞争等现象普遍，不利于行

业的发展。因此在深化文化体制改革中，新闻出版总署提出通过 3-5年的产业

整合，培育出六七家“双过百”的国内一流、国际知名的大型出版传媒企业。如

今，出版发行行业的跨省并购、跨省合作的案例正逐步涌现，行业战略重组的

大幕已经拉开，企业将更多地通过资本运作手段，实现快速的市场扩张。 

市场竞争主体不断增长市场竞争主体不断增长市场竞争主体不断增长市场竞争主体不断增长。。。。随着图书出版发行市场逐步开放，民营书店通过

建立销售网点控制终端市场以建立灵活的业务模式，逐步增强其图书发行竞争
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实力，并开始向出版环节渗透，并逐渐形成竞争优势，进而对国有出版发行集

团构成一定的竞争威胁。 

图书结构进一步市场化调整图书结构进一步市场化调整图书结构进一步市场化调整图书结构进一步市场化调整。。。。自 2006 年政府对中小学教材实行招投标试

点以来，教材市场由过去专营变成开放性市场。各大出版发行企业的盈利能力

有所下降，需要从专业图书和大众图书领域寻求突破。未来图书结构调整速度

将会加快。 

数字出版加速渗入行业各环节数字出版加速渗入行业各环节数字出版加速渗入行业各环节数字出版加速渗入行业各环节。。。。与发达国家相比，国内互联网普及率（23%）

仍较低。但是按照国内目前的信息化速度以及相关终端设备的不断完善，参考

美国互联网普及率从 20%到 70%仅用 10年时间，互联网渗入出版发行行业的

各环节渠道，并加速发展，符合国际行业的发展趋势。 

公司处于国内出版发行行业龙头地位公司处于国内出版发行行业龙头地位公司处于国内出版发行行业龙头地位公司处于国内出版发行行业龙头地位 

公司是公司是公司是公司是国内第二大中小学教材出版基地国内第二大中小学教材出版基地国内第二大中小学教材出版基地国内第二大中小学教材出版基地，，，，且一般图书市场占比居全国前列且一般图书市场占比居全国前列且一般图书市场占比居全国前列且一般图书市场占比居全国前列。。。。

出版领域中，在教育出版中公司是除人教社外唯一中小学教育全阶段、核心科

目教材齐全的出版企业，是国内第二大中小学教材出版基地；在一般图书出版

方面市场地位逐年提高，下属出版社的图书在全国零售市场占有率不断提升，

2010年码洋占有率达 3.12%，居全国前列。 

公司是全国最大的图书发行企业公司是全国最大的图书发行企业公司是全国最大的图书发行企业公司是全国最大的图书发行企业。。。。截至 2010 年，公司已经连续 19 年保

持全国图书发行规模第一。自 2009 年并购海南新华后，公司成为江苏和海南

唯一一家有全省图书发行网络的企业。同时凭借经验、资金和渠道等优势，公

司长期担任江苏和海南的中小学教材独家发行商；而凭借两省的销售网络，公

司一般图书市场份额也远高于竞争对手。 

唯一实现跨省重组的图书出版发行企业唯一实现跨省重组的图书出版发行企业唯一实现跨省重组的图书出版发行企业唯一实现跨省重组的图书出版发行企业 

2009 年 9 月，公司通过增资方式完成对海南新华的并购，成为国内首家

实现整体跨省重组的省级出版发行企业，对国内出版发行行业的跨省重组具有

重要推动意义。 

4、、、、公司发展战略及规划公司发展战略及规划公司发展战略及规划公司发展战略及规划                                   

公司的发展战略公司的发展战略公司的发展战略公司的发展战略：：：：三聚焦三聚焦三聚焦三聚焦，，，，三跨越三跨越三跨越三跨越，，，，两构建两构建两构建两构建 

公司的发展战略是：聚焦书业、聚焦传媒、聚焦文化产业，探索跨区域、

跨媒体、跨所有制发展路径，构筑资本运营、数字化出版和高端人才的竞争优

势，构建结构调整型、投入拉动型、数字技术提升型的增长方式，将公司打造

成国内领先、国际知名的大型综合传媒企业。 

公司的基本思路公司的基本思路公司的基本思路公司的基本思路：：：：四统筹四统筹四统筹四统筹，，，，两创新两创新两创新两创新，，，，两新优势两新优势两新优势两新优势 

公司实现战略目标的基本思路为：通过四个“统筹”，实现两个“创新”，

打造两个“新优势”。一是统筹传统出版与现代出版，加大对出版资源和数字

出版的投入，努力实现内容生产业态的创新；二是统筹传统发行与现代传媒，

加大对以中国“现代书业第一网”为依托的“文化消费终端网”、内容投送平

台和新兴媒体、新兴阅读终端的投入，努力实现内容传播业态的创新；三是统

筹图书出版发行主业和相关文化产业，加大对文化服务、文化贸易、影视广告、

动漫网游等文化产业的投入，打造多元化产业竞争的新优势；四是统筹国内发

展和海外拓展，逐步加大跨省及海外业务并购、市场开发的投入，努力形成全

国乃至国际影响力的新优势。 
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为贯彻上述发展思路并实现战略目标，公司制定了数字化、内容创新、跨

省发展、国际拓展、人才强企、渠道拓展和企业文化创新等七个具体发展措施。 

5、、、、募投项目情况募投项目情况募投项目情况募投项目情况                                     

为建设中国一流出版基地，打造“中国现代书业第一网”，将公司建设成

为国内领先、国际一流的大型传媒企业，本次公开发行的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。

该等募集资金投资项目的建设顺应出版发行行业发展趋势，是实现公司战略目

标的重要举措，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基础。公司募投项目拟使用A股募集资金 27.62亿元。 

表表表表 2：：：：募集资金投资项目表募集资金投资项目表募集资金投资项目表募集资金投资项目表  

序号序号序号序号 项目名称项目名称项目名称项目名称 
总投资额总投资额总投资额总投资额

（（（（万元万元万元万元）））） 

使用使用使用使用 A 股募集资金金股募集资金金股募集资金金股募集资金金

额额额额（（（（万元万元万元万元）））） 

第一类第一类第一类第一类 实体网建设项目实体网建设项目实体网建设项目实体网建设项目   

（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 

小计小计小计小计  210,208 165,407 

第二类第二类第二类第二类 教育类图书复合出版项目教育类图书复合出版项目教育类图书复合出版项目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 

小计小计小计小计  60,581 60,581 

第三类第三类第三类第三类 信息化及电子商务建设项目信息化及电子商务建设项目信息化及电子商务建设项目信息化及电子商务建设项目   

 ERP建设项目 20,059 20,059 

 电子商务平台建设项目 5,110 5,110 

小计小计小计小计  25,169 25,169 

第四类第四类第四类第四类 补充流动资金补充流动资金补充流动资金补充流动资金 25,000 25,000 

合计合计合计合计  320,958 276,157 

 

资料来源：招股说明书，中投证券研究所 
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6、、、、盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测                                             

基于以下假设，我们预测 2011-2013 年 EPS 分别为 0.31、0.35 和 0.42

元。 

表表表表 3：：：：凤凰凤凰凤凰凤凰传媒盈利预测传媒盈利预测传媒盈利预测传媒盈利预测 

 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 5407  6041  6803  7795  

收入增长率 7.3% 11.7% 12.6% 14.6% 

营业成本（百万元） 3192  3589  4061  4603  

毛利润（百万元） 2215 2452 2741 3191 

毛利率 41.0% 40.6% 40.3% 40.9% 

归属于母公司所有者的净利润（百万元） 662  790  878  1060 

归属于母公司所有者的净利润增长率 3.1% 19.3% 11.1% 20.7% 

基本每股收益（最新摊薄）（元） 0.26  0.31  0.35  0.42  
 

资料来源：招股说明书，中投证券研究所 

主要假设如下： 

� 2011-2013年营业收入同比增长率分别为 11.7%、12.6%和 14.6%； 

� 2011-2013年毛利率分别为 40.6%、40.3%和 40.9%； 

� 2011-2013年营业税金及附加占营收比重保持为 0.70%； 

� 2011-2013年营业费用率保持为 13.50%； 

� 2011-2013年管理费用率保持为 13.00%； 

� 2011-2013年所得税率为 0.90%； 

� 募投项目相关假设如表 4 

表表表表 4：：：：凤凰凤凰凤凰凤凰传媒盈利预测传媒盈利预测传媒盈利预测传媒盈利预测 

前三年统计情况前三年统计情况前三年统计情况前三年统计情况 第第第第 1年年年年（（（（2011）））） 第第第第 2年年年年（（（（2012）））） 第第第第 3年年年年（（（（2013）））） 

固定资产新增固定资产新增固定资产新增固定资产新增 21171 11600 7508 

在建工程在建工程在建工程在建工程 71140 57079 3978 

结转固定资产比例结转固定资产比例结转固定资产比例结转固定资产比例 37.53% 62.06% 100.00% 

无形资产无形资产无形资产无形资产 38266 22103 
 

收入收入收入收入 
 

1376 12796 

成本费用成本费用成本费用成本费用 
 

5965 10607 

合计使用合计使用合计使用合计使用A股募集股募集股募集股募集

资金资金资金资金 
130577 95864 18802 

计划募集金额合计计划募集金额合计计划募集金额合计计划募集金额合计 276157 
 

资料来源：招股说明书，中投证券研究所 

明细如表 5和表 6： 
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表表表表 5：：：：凤凰凤凰凤凰凤凰传媒传媒传媒传媒营业收入和毛利率的关键假设营业收入和毛利率的关键假设营业收入和毛利率的关键假设营业收入和毛利率的关键假设 

营业收入营业收入营业收入营业收入（（（（万元万元万元万元）））） 2008 2009 2010 2011H 2011E 2012E 2013E 

出版出版出版出版 190403 206198 222200 102813 238634 258436 282368 

其中：教材 89322 81282 79724 37352 81318 83107 85185 

      增长率  -9.00% -1.92%  2.00% 2.20% 2.50% 

      一般图书 97623 117608 135228 59379 150103 168115 189970 

      增长率  20.47% 14.98%  11.00% 12.00% 13.00% 

      音像制品 3457 7308 7249 6082 7213 7213 7213 

      增长率  111.40% -0.81%  -0.50% 0.00% 0.00% 

发行发行发行发行 391692 413781 456481 257983 512734 577618 653496 

其中：教材 122936 120270 123276 57304 126481 129896 133533 

      增长率  -2.17% 2.50%  2.60% 2.70% 2.80% 

      一般图书 247628 267535 289731 169043 324499 366684 418019 

      增长率  8.04% 8.30%  12.00% 13.00% 14.00% 

      音像制品 9165 5726 8643 4463 9507 10506 11661 

      增长率  -37.52% 50.94%  10.00% 10.50% 11.00% 

      文化用品及其他 11963 20250 34831 27173 52247 70533 90282 

      增长率  69.27% 72.00%  50.00% 35.00% 28.00% 

汇总数汇总数汇总数汇总数 582095 619979 678681 360796 751368 836054 935864 

减：内部抵消数 134286 129403 153807 66659 167044 180905 197658 

主营业务收入主营业务收入主营业务收入主营业务收入 447809 490576 524874 294137 584324 655149 738206 

增长率  9.55% 6.99%  11.33% 12.12% 12.68% 

其他收入其他收入其他收入其他收入 9547 13156 15827 9390 19784 23741 28489 

增长率  37.80% 20.30%  25.00% 20.00% 20.00% 

营业收入合计营业收入合计营业收入合计营业收入合计 457356 503732 540700 303527 604108 678889 766695 

募投项目收入募投项目收入募投项目收入募投项目收入      1376 12796 

含募投项目总营收含募投项目总营收含募投项目总营收含募投项目总营收     604108 680265 779491 

毛利率 2008 2009 2010 2011H 2011E 2012E 2013E 

出版出版出版出版 25.78% 27.15% 25.71% 25.42% 25.30% 25.88% 26.50% 

其中：教材 26.89% 26.28% 27.28% 28.38% 28.00% 28.00% 28.00% 

      一般图书 25.23% 28.19% 25.02% 23.83% 24.00% 25.00% 26.00% 

      音像制品 12.35% 20.10% 21.31% 22.77% 22.00% 22.00% 22.00% 

发行发行发行发行 32.10% 33.15% 32.72% 31.52% 32.11% 32.55% 32.74% 

其中：教材 28.13% 28.19% 28.81% 30.95% 30.00% 30.00% 30.00% 

     一般图书 35.09% 36.19% 35.75% 34.41% 35.00% 36.00% 36.50% 

     音像制品 20.07% 26.53% 25.70% 28.16% 28.00% 28.00% 28.00% 

     文化用品及其他 20.30% 24.43% 23.07% 15.31% 20.00% 20.00% 20.00% 

汇总数 30.03% 31.15% 30.42% 29.78% 29.95% 30.49% 30.86% 

减：内部抵消数 -1.38% -1.88% -1.42% -3.36% -2.00% -2.00% -2.00% 

主营业务毛利率主营业务毛利率主营业务毛利率主营业务毛利率 39.45% 39.87% 39.75% 37.29% 39.08% 39.46% 39.66% 

其他业务毛利率其他业务毛利率其他业务毛利率其他业务毛利率 84.63% 76.83% 80.94% 91.29% 85.00% 85.00% 85.00% 

总毛利率总毛利率总毛利率总毛利率 40.40% 40.83% 40.96% 38.96% 40.58% 41.05% 41.34% 

加上募投项目后加上募投项目后加上募投项目后加上募投项目后毛利率毛利率毛利率毛利率     40.58% 40.30% 40.94% 
 

资料来源：招股说明书，中投证券研究所 
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表表表表 6：：：：募投项目具体情况及募投项目具体情况及募投项目具体情况及募投项目具体情况及相关相关相关相关假设假设假设假设 

 第第第第 1年年年年 第第第第 2年年年年 第第第第 3年年年年 第第第第 4年年年年 第第第第 5年年年年 第第第第 6年年年年 第第第第 7年年年年 使 用使 用使 用使 用 A

股 募 集股 募 集股 募 集股 募 集

资金资金资金资金 

第一类第一类第一类第一类 实体网建设项目实体网建设项目实体网建设项目实体网建设项目 

大型书城大型书城大型书城大型书城（（（（文化文化文化文化 Mall））））建设项目建设项目建设项目建设项目 

苏 州 凤

凰 国 际

书城 

建设期  12966 12736 880     26582 

运营期收入      22320   

南 通 凤

凰 国 际

书城 

建设期 15534 12443 1411     29387 

运营期收入      17680   

扬 州 凤

凰书城 

建设期 8838 6638 766     16242 

运营期收入      10179   

镇 江 凤

凰书城 

建设期 7772 6374 501     14646 

运营期收入      11280   

姜 堰 凤

凰书城 

建设期 7064 3370 421     10855 

运营期收入      5770   

合计合计合计合计 建设期建设期建设期建设期 52173 41561 3978     97712 

 运营期收入运营期收入运营期收入运营期收入      67229   

连锁经营网点改造项目连锁经营网点改造项目连锁经营网点改造项目连锁经营网点改造项目 

 建设期 7414        

 流动资金  489       

 年增长销售  1376 2993 4883 6714 8020   

 年新增运营成

本 

 3172 3172 3172 3172 3172  7903 

文化数码用品连锁经营项目文化数码用品连锁经营项目文化数码用品连锁经营项目文化数码用品连锁经营项目 

 建设期  2793       

 流动资金   4701      

 收入     24679 24679 24679  

 年新增运营成

本 

    23482 23482 23482 7494 

新港物流中心二期建设项目新港物流中心二期建设项目新港物流中心二期建设项目新港物流中心二期建设项目 

 建设期 18967 15518       

 流动资金   453 35 17    

 收入   9803 10956 11533 11533 11533  

 成本   5848 6151 6302 6302 6302 34990 

教育类出版物省外营销渠道建设项目教育类出版物省外营销渠道建设项目教育类出版物省外营销渠道建设项目教育类出版物省外营销渠道建设项目 

 建设投资 6470 4313       

 流动资金   1337 1310 1691 2188   

 收入      50368  

 成本      45063 17308 

第二类第二类第二类第二类 教育类图书复合出版项目教育类图书复合出版项目教育类图书复合出版项目教育类图书复合出版项目 
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基础教育出版数字化建设项目基础教育出版数字化建设项目基础教育出版数字化建设项目基础教育出版数字化建设项目 

 建设期 21120 14080       

 流动资金   150      

 收入收入收入收入    31300 31300 31300 31300  

 成本费用成本费用成本费用成本费用    16660 16660 16660 16660 35350 

职业教育教材复合出版项目职业教育教材复合出版项目职业教育教材复合出版项目职业教育教材复合出版项目 

 建设期 7287 7287 7508      

 流动资金  1800 675 646 28    

 收入     22190 22190 22190  

 成本     15231 15231 15231 25231 

第三类第三类第三类第三类 信息化及电子商务建设项目信息化及电子商务建设项目信息化及电子商务建设项目信息化及电子商务建设项目 

ERP建设项目建设项目建设项目建设项目 

 建设期 12036 8023       

 运行费用运行费用运行费用运行费用   1587 1587 1587 1587 1587 20059 

电子商务平台建设项目电子商务平台建设项目电子商务平台建设项目电子商务平台建设项目 

 建设期 5110        

 收入收入收入收入    3864 3864 3864 3864  

 费用费用费用费用    2719 2719 2719 2719 5110 

第四类第四类第四类第四类 补充流动资金补充流动资金补充流动资金补充流动资金 

         25000 

 

资料来源：招股说明书，中投证券研究所 

7、、、、投资价值分析投资价值分析投资价值分析投资价值分析                                          

我们认为，随着文化传媒上升为国家战略性产业，政府对产业发展的支持

力度将不断加大，文化体制改革的步伐将加速向纵深发展。作为文化传媒中规

模最大的传统子行业-出版，将在良好的政策环境中，加速市场化和集团化的进

程。为实现新闻出版总署的目标：三年内在全国打造两到三家资产和收入达到

双百亿元的综合性传媒集团，跨区域、跨媒体和跨所有制的整合重组将加速展

开。 

凤凰传媒作为全国最大的图书出版发行集团，将最有望达到双百亿目标。

上市之后，公司在良好的政策环境和资本市场的资金支持下，将有可能在打破

区域垄断实施并购方面等方面实现突破。此外，集团下包括印刷等尚未注入的

部分资产也有望进一步注入上市公司。可以预期，外延扩张将为公司带来较高

的规模成长性。 

基于公司主业发展，我们预测凤凰传媒 2011-2013 年全面摊薄后的 EPS

分别为 0.31、0.35、0.42 元，年复合增长近 16%。并且，随着公司募投项目

的建成实施，公司的数字出版和文化Mall 等新业态将有望加大在主业中的占比

并为公司带来更快的增长。 

综上，在良好的产业发展环境下，作为拥有创新精神和多年优势积累的出

版龙头企业，我们看好凤凰传媒将在外延扩张和内生增长双轮驱动下呈现的成

长性。我们选取目前 A股中业务和发展模式与凤凰传媒相似的出版发行公司作

为估值参考（包括中南传媒、中文传媒、出版传媒、皖新传媒和时代出版），

该 5家公司 2011年动态市盈率为 31倍左右。由于凤凰传媒内生增速超行业平
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均且有较强的外延扩张预期，我们认为给予公司 10%-20%的溢价是合理的，

因此公司的市盈率应在 34-37倍之间，对应价值区间为 10.54-11.47元。 

表表表表 7：：：：同行业可比公司同行业可比公司同行业可比公司同行业可比公司 PE对比对比对比对比 

证券代码 证券简称 静态 PE 2010 2011E 2012E 2013E 

601098 中南传媒 29  34  27  23  19  

601999 出版传媒 47  45  44  41  36  

600551 时代出版 26  29  25  22  21  

601801 皖新传媒 36  41  33  32  28  

600373 中文传媒 17  38  28  25  21  

算术平均 31  37  31  28  25  
 

资料来源：Wind，中投证券研究所 

注：采用 2011年 11 月 16日收盘价 

8、、、、风险提示风险提示风险提示风险提示                                             

中小学教材出版和中小学教材出版和中小学教材出版和中小学教材出版和发行体制发行体制发行体制发行体制改革带来的风险改革带来的风险改革带来的风险改革带来的风险 

首先，在 2005年以前，公司拥有江苏省中小学教材的独家发行权，2005

年至 2008 年江苏省推行中小学教材部分招投标，并从 2008 年开始全面推行

中小学教材招投标。自 2005 年以来，公司凭借明显优势连续六年赢得江苏全

省的总发行权。一旦公司在未来招标中落标，将失去重要收入和利润来源，使

公司面临较大的经营风险。第二，九年义务教育的免费教材政策变化及发行费

用折扣可能上升带来的风险。第三，若循环教材相关政策发生变化导致循环使

用教材年度采购量下降，可能对公司业绩造成不利影响。 

国家税收政策变化的风险国家税收政策变化的风险国家税收政策变化的风险国家税收政策变化的风险 

公司及部分下属单位自 2009年 1月 1 日至 2013年 12月 31 日免征所得

税；增值税减免及返还等政策优惠有效期至 2010年 12月 31日。若税收优惠

政策到期后公司不能继续享受有关优惠政策或国家出台有关新政策，可能对业

绩造成不利影响。 

文化体制改革深度和速度低于预期的风险文化体制改革深度和速度低于预期的风险文化体制改革深度和速度低于预期的风险文化体制改革深度和速度低于预期的风险 

深化文化体制改革中提出要“跨地区、跨行业、跨所有制经营”，这也是

公司外延增长的重要手段。若改革深度和速度低于预期，国内出版和发行市场

仍存在较强的地域壁垒和地方保护，公司在进行并购或资源整合时将遇到一定

阻力，并存在整体经济、行业、人员等方面的不确定因素。这些可能导致公司

并购速度低于预期，并对公司经营造成不利影响。 

新媒体对公司业务的冲击新媒体对公司业务的冲击新媒体对公司业务的冲击新媒体对公司业务的冲击 

新型数字媒体形式的逐步兴起可能对公司出版经营带来不利影响。一方面，

电子商务的飞速发展对实体零售店的业务带来一定的冲击；另一方面，数字出

版对纸质出版有一定的替代作用。 

文化文化文化文化mall拓展低于预期拓展低于预期拓展低于预期拓展低于预期 

文化mall 是公司未来发展的重要盈利增长点，若拓展速度及业绩实现低于

预期，可能导致公司整体业绩低于预期。 
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附附附附：：：：财务预测表财务预测表财务预测表财务预测表    

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表      利润表利润表利润表利润表     

会计年度会计年度会计年度会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  会计年度会计年度会计年度会计年度 2010  2011 2012 2013

流动资产流动资产流动资产流动资产 5146  7310  7765  9299   营业收入营业收入营业收入营业收入 5407  6041  6803  7795  

  现金 3147  5117  5294  6499   营业成本 3192  3589  4061  4603  

  应收账款 312  362  408  468   营业税金及附加 37  42  48  55  

  其他应收款 111  121  136  156   营业费用 792  816  918  1052  

  预付账款 333  359  406  460   管理费用 763  785  884  1013  

  存货 1135  1292  1462  1657   财务费用 -37  -19  -26  -29  

  其他流动资产 108  59  58  58   资产减值损失 102  130  130  130  

非流动资产非流动资产非流动资产非流动资产 2469  3599  4235  4049   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 41  38  38  38   投资净收益 19  1  1  1  

  固定资产 1477  1931  2589  2877   营业利润营业利润营业利润营业利润 577  699  788  972  

  无形资产 433  794  988  988   营业外收入 137  140  140  140  

  其他非流动资产 518  836  621  147   营业外支出 45  40  40  40  

资产总计资产总计资产总计资产总计 7614  10909  12000  13347   利润总额利润总额利润总额利润总额 669  799  888  1072  

流动负债流动负债流动负债流动负债 2824  2559  2770  3055   所得税 6  7  8  10  

  短期借款 39  0  0  0   净利润净利润净利润净利润 663  792  880  1062  

  应付账款 1249  1400  1584  1795   少数股东损益 1  2  2  2  

  其他流动负债 1537  1159  1186  1260   归属母公司净利润归属母公司净利润归属母公司净利润归属母公司净利润 662  790  878  1060  

非流动负债非流动负债非流动负债非流动负债 739  746  746  746   EBITDA 706  868  1024  1245  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.33  0.31  0.35  0.42  

  其他非流动负债 739  746  746  746        

负债合计负债合计负债合计负债合计 3564  3305  3516  3801   主要财务比率主要财务比率主要财务比率主要财务比率     

 少数股东权益 213  215  216  218   会计年度会计年度会计年度会计年度 2010  2011 2012 2013

  股本 2036  2545  2545  2545   成长能力成长能力成长能力成长能力     

  资本公积 -756  1496  1496  1496   营业收入 7.3% 11.7% 12.6 14.6

  留存收益 2476  3266  4144  5204   营业利润 -5.3% 21.1 12.7 23.3

归属母公司股东权益 3838  7390  8268  9328   归属于母公司净利润 3.1% 19.3 11.1% 20.7

负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益 7614  10909  12000  13347   获利能力获利能力获利能力获利能力     

      毛利率 41.0 40.6 40.3 40.9

现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表      净利率 12.2 13.1 12.9 13.6

会计年度会计年度会计年度会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 17.3 10.7 10.6 11.4% 

经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流 848  952  1060  1292   ROIC 36.4 26.1 22.9 29.7

  净利润 663  792  880  1062   偿债能力偿债能力偿债能力偿债能力     

  折旧摊销 165  188  262  303   资产负债率 46.8 30.3 29.3 28.5

  财务费用 -37  -19  -26  -29   净负债比率 1.09 0.00 0.00 0.00

  投资损失 -19  -1  -1  -1   流动比率 1.82  2.86  2.80  3.04  

营运资金变动 -236  8  -64  -41   速动比率 1.42  2.35  2.28  2.50  

  其他经营现金流 312  -16  9  -2   营运能力营运能力营运能力营运能力     

投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流 -1396  -1306  -909  -117   总资产周转率 0.70  0.65  0.59  0.62  

  资本支出 501  923  687  115   应收账款周转率 20  18  18  18  

  长期投资 -935  -5  0  0   应付账款周转率 2.63  2.71  2.72  2.72  

  其他投资现金流 -1830  -388  -222  -2   每股指标每股指标每股指标每股指标（（（（元元元元））））     

筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流 364  2324  26  29   每股收益(最新摊薄) 0.26  0.31  0.35  0.42  

  短期借款 1  -39  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.33  0.37  0.42  0.51  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.51  2.90  3.25  3.67  

  普通股增加 536  509  0  0   估值比率估值比率估值比率估值比率     

  资本公积增加 -1558  2253  0  0   P/E N/A  N/A N/A  N/A  

  其他筹资现金流 1385  -399  26  29   P/B N/A  N/A N/A N/A 

现金净增加额现金净增加额现金净增加额现金净增加额 -184  1969  178  1205   EV/EBITDA N/A N/A  N/A  N/A  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义投资评级定义投资评级定义投资评级定义 

公司评级公司评级公司评级公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级行业评级行业评级行业评级 

看 好：   预期未来 6～12个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队研究团队研究团队研究团队简介简介简介简介 
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