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Table_Target 

合理估值区间： 10.54-11.47 元 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2416.56 

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 
  
 

Tabl e_Title 

凤凰传媒 601928  

建议申购 
 

Table_Point 

事件：11 月 21 日，凤凰传媒公告了初步询价结果及发行价格区间公告。 

投资要点： 
 凤凰传媒的内生增速较快，未来五年业绩将翻番：1）公司长居国

内出版发行行业龙头，教辅新政的实施和省外门店的扩张将有利于

其一般图书业务扎实稳定增长，达到超过 10%的增速；2）文化 Mall

业务模式的清晰和发展将为公司打造新的更快的盈利增长点，使其

盈利能力在出版行业中进一步脱颖而出，未来五年文化 Mall 业务收

入增速将有望达到 61%，贡献公司净利润将达 31%。 

 我们认为，凤凰传媒具有较强的外延扩张动力和能力：1）当前中

国出版行业的政策环境良好，集团化是产业未来的发展方向。从收

入和资产规模来看，公司是最有望达到双百亿目标的出版发行集团，

因此主业继续获得税收补贴等优惠政策的概率较大，并且在跨区域

并购方面受到的政府支持可能较大；2）我们认为，文化 Mall 是书

店未来发展较理想的高盈利模式，公司在这块业务运营经验的积累

有利于其以吸引合作等方式有效扩张省外销售平台；3）公司出版

发行主业是稳定的现金牛业务，将为其数字出版和跨媒体业务（如

影视业务）的尝试发展上提供有力的资金支持。 

 上市后合理估值区间 10.54-11.47 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。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，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。 

 本次凤凰传媒首发发行价格区间为 8.00-8.80 元。从我们判断的上

市后公司合理估值区间来看，还有 20-30%的上涨空间，建议申购。 

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. 
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立志综合传媒巨头，出版航母起锚扬帆 
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主要财务指标 

Table_Profit 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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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

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

E 

2012

E 

2013

E 流动资产 5146  7310  7765  9299   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 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 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 7614  10909  12000  13347   利润总额 669  799  888  1072  

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 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 662  790  878  1060  

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 3564  3305  3516  3801   主要财务比率     

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

E 

2012

E 

2013

E   股本 2036  2545  2545  2545   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 7614  10909  12000  13347   获利能力     

      毛利率 41.0

% 

40.6

% 

40.3

% 

40.9

% 现金流量表      净利率 12.2

% 

13.1

% 

12.9

% 

13.6

% 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 17.3

% 

10.7

% 

10.6

% 

11.4% 

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     

  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     

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（元）     

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     

  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 -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 

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 

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 
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