
 

 
郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 

证
券
研
究
报
告 

 

 
 

凤凰传媒(601928)新股定价报告 

中国书业龙头 

定价区间 

7.25—8.70元 

传媒 发布时间：2011年 11月 29日 

投资要点： 

 凤凰传媒（江苏凤凰出版传媒股份有限公司）控股股东为江
苏凤凰出版传媒集团。凤凰出版传媒集团是全国规模最大的

图书出版发行集团之一。根据新闻出版总署的统计，凤凰出

版传媒集团总体经济规模 2009、2010年连续两年位列全国
出版行业首位。截至 2010年，凤凰传媒出版集团已经连续
19年保持全国图书发行规模第一。 

 近十年来我国出版行业保持稳定增长。其中，教育出版是主
要组成部分。公司是全国第二大中小学教材出版基地，共出

版了 23种中小学国家标准课程教材，是除了人民教育出版
社以外全国唯一一家覆盖小学、初中、高中等中小学教育全

部阶段，语文、数学、外语等核心科目教材齐全的出版企业。

 公司的增长驱动因素主要包括：文化 mall 建设、集团资产
注入预期，以及跨地区收购预期。一方面，公司将陆续兴建

或改造部分文化商业 mall，将单纯的书城改造为综合性的
文化消费场所，图书业态的面积占比将下降到 30%或者更
低。另一方面，在成功收购海南新华发行集团的基础上，公

司将继续执行跨地域收购策略。此外，集团仍有部分资产未

注入上市公司，有望后续注入。 

 按照发行后总股本 254,500 万股计算，我们预计公司
2011-2013 年每股收益分别为 0.29、0.34、0.36 元，合理
的定价估值区间为 7.25-8.70元，对应 2011年动态市盈率
25-30倍。 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 540,700 7.34 66,205 3.06 0.26
2011E 593,919 9.84 72,750 9.89 0.29 

2012E 657,507 10.71 86,473 18.86 0.34 

2013E 729,609 10.97 91,385 5.68 0.36  

 

发行数据  2010年 

发行前股本（万股） 203,600 

发行数量（万股） 50,900 

发行价格（元） 8.80 

发行前 EPS（元） 0.33 

发行后 EPS（元） 0.26 

发行前每股净资产（元） 1.94 

发行日期 2011-11-22 

上市日期 2011-11-30 

主承销商 中金公司  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师: 耿云 
执业证书编号：S0550511080003 
TEL: (8621)6337 7000-296 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: gengy@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45号 20楼 

邮 编:  200002 
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一、公司概况及股票发行计划 

凤凰传媒（江苏凤凰出版传媒股份有限公司）控股股东为江苏凤凰出版传媒集团。

凤凰出版传媒集团是全国规模最大的图书出版发行集团之一。根据新闻出版总署的统计，

凤凰出版传媒集团总体经济规模 2009、2010年连续两年位列全国出版行业首位。截至 2010
年，凤凰传媒出版集团已经连续 19年保持全国图书发行规模第一。凤凰传媒继承了出版
集团全部的出版和发行主业资产，并于 2009年重组了海南新华发行集团，拥有其 51%的
控股权。 

2010年，公司下属出版社出版图书和电子音像出版物超过 1万种，总码洋超过 40亿
元，出版品种和码洋均处于行业领先地位；公司图书发行品种总数超过 40万种，码洋超
过 50亿元，全国图书发行规模第一。 

公司本次拟发行 50900万股，占发行后总股本的 20%。 
 
表 1此次股票发行前凤凰传媒股权结构 

 
资料来源：公司公告、东北证券 

 
表 2  2010年全国文化企业 30强出版发行类企业排名 

 
资料来源：光明日报社和经济日报社联合举办的“第三届文化企业 30强”评选、公司公告 
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二、我国图书出版行业稳定增长 

1、稳定增长 

近十年来，我国图书出版行业保持稳定增长的趋势。 
 
图 1 2000-2010年全国图书出版定价金额与种类概述 

 
资料来源：新闻出版总署、公司公告 

 

2、教育出版是主要组成部分 

根据新闻出版总署的统计数据，2010 年我国课本出版总印数占全国图书总印数的
46.79%，印张数占全国总印张数的 46.79%，定价总金额占全国总定价金额的 33.85%。其
中中小学课本总印数占全国图书总印数的 38.79%，总印张占全国总额的 30.54%。 
 
表 3 2010年我国课本出版占出版总量的比例 

 
资料来源：新闻出版总署、公司公告 
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三、中国出版发行龙头企业 

1、教育出版实力领先 

中小学教材实力雄厚，进一步推进省外扩张。 

公司是全国第二大中小学教材出版基地，共出版了 23种中小学国家标准课程教材，
是除了人民教育出版社以外全国唯一一家覆盖小学、初中、高中等中小学教育全部阶段，

语文、数学、外语等核心科目教材齐全的出版企业，是除人民教育出版社以外中小学课

标教材出版品种和数量最多的出版企业。目前全国中小学教材市场除人教社由于历史原

因占据绝对领先的市场份额之外，凤凰传媒的教材品种齐全度和使用学生人数都是领先

于其他竞争对手的。与中南传媒的湘版教材相比，凤凰传媒的教材种数更多（两者分别

为 23种和 16种），科目也更全（湘版教材主要集中在音乐、美术等副科，凤凰传媒的教
材多为语、数、外等主科）。 

公司计划投入约 1.7亿元进行教育类出版物省外营销渠道建设，进一步加强教育产品
的省外市场推广。 

职业教育领域已经开始布局。 

随着职业教育在我国的逐渐普及，职业教育教材出版也处在快速发展阶段。公司目

前已经开发出 508种职业教育教材。公司募集资金项目之一就是投入约 2.5亿元执行职业
教育教材符合出版项目。 
     

2、借渠道优势积极谋求转型 

目前，公司基本形成了以江苏省内市场为基础、辐射全国的销售网络。公司拥有省

内销售网络 825个，建筑面积 73.70万平方米；省外销售网络包括控股子公司海南新华在
海南省的 27个网点，建筑面积 6.37万平方米，以及公司在浙江义乌、贵州贵阳、六盘水
等地拥有的 4个连锁网点，经营面积 0.67万平方米。公司的销售网点大多数都于 2000年
前建成，初始建设成本和年折旧额都较低，同时大多占据各城市商业区的黄金位置。公

司计划陆续兴建或改造部分文化商业 mall，将单纯的书城改造为综合性的文化消费场所，
包含图书、影院、娱乐、商业零售、文化教育等内容，图书业态的面积占比将下降到 30%
或者更低。文化商业 mall 的模式一方面将提升公司现有渠道的经营效率，另一方面更有
利于公司进行跨省扩张，有利于公司的战略布局。 
 

3、外延式扩张：集团资产注入预期+跨地域整合预期 

集团公司已注入凤凰传媒的资产包括出版和发行主业资产，仍未注入的资产包括印

刷、物资供应、凤凰传奇影业等，未来有望逐步注入上市公司。 

2009年底，公司收购了海南新华 51%的股权，是国内第一个跨省级收购成功的案例，
在异地收购方面具备先行优势。 
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四、募集资金项目 

公司募集资金将主要用于：实体网、教育类图书复合出版、信息化及电子商务项目

建设。 

 
表 4 凤凰传媒募集资金项目 

 
资料来源：公司公告 

 
 

五、盈利预测及申购建议 

按照发行后总股本 254,500 万股计算，我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为
0.29、0.34、0.36元，合理的定价估值区间为 7.25-8.70元，对应 2011年动态市盈率 25-30
倍。 
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表 5 盈利预测 
单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 503,731.50  540,700.43 593,919.09 657,506.82  729,609.08 

增速 10.14% 7.34% 9.84% 10.71% 10.97%

营业成本 298,039.36  319,238.78 353,381.86 391,216.56  434,117.40 

毛利率 40.83% 40.96% 40.50% 40.50% 40.50%

营业税金及附加 3,774.80  3,712.52 4,157.43 4,602.55  5,107.26 

比率 0.75% 0.69% 0.70% 0.70% 0.70%

销售费用 71,454.09  79,226.15 89,087.86 98,626.02  109,441.36 

销售费用率 14.18% 14.65% 15.00% 15.00% 15.00%

管理费用 67,724.89  76,260.34 83,148.67 92,050.95  102,145.27 

管理费用率 13.44% 14.10% 14.00% 14.00% 14.00%

财务费用 -3,840.53  -3,667.28 -4,157.43 -9,862.60  -5,836.87 

财务费用率 -0.76% -0.68% -0.70% -1.50% -0.80%

期间费用 135,338.46  151,819.20 168,079.10 180,814.37  205,749.76 

期间费用率 26.87% 28.08% 28.30% 27.50% 28.20%

资产减值损失 7,727.69  10,186.59 900.00 1,200.00  1,500.00 

其他经营收益      

投资净收益 2,032.95  1,935.16 2,000.00 2,000.00  2,000.00 

其中：对联营企业和合营企业

的投资收益 

-210.03  74.81 0.00 0.00  0.00 

营业利润 60,971.57  57,718.46 69,400.69 81,673.34  85,134.65 

营业利润增长率 36.02% -5.34% 20.24% 17.68% 4.24%

加：营业外收入 9,703.41  13,727.65 3,500.00 5,000.00  6,500.00 

减：营业外支出 4,039.85  4,496.79 150.00 200.00  250.00 

利润总额 66,635.13  66,949.32 72,750.69 86,473.34  91,384.65 

利润总额增长率 29.34% 0.47% 8.67% 18.86% 5.68%

减：所得税 1,667.71  605.32 0.00 0.00  0.00 

所得税率 2.5% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润 64,967.42  66,344.00 72,750.69 86,473.34  91,384.65 

净利润增长率 43.86% 2.12% 9.66% 18.86% 5.68%

减：少数股东损益 729.55  139.27 0.00 0.00  0.00 

归属于母公司所有者的净利润 64,237.87  66,204.73 72,750.69 86,473.34  91,384.65 

增速 41.84% 3.06% 9.89% 18.86% 5.68%

股本（万股） 254,500.00  254,500.00 254,500.00 254,500.00  254,500.00 

EPS（元） 0.252  0.260 0.286 0.340  0.359 

资料来源：公司公告、Wind、东北证券 
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