
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 传统教材教辅等出版发行确保公司业绩稳定增长 

 拟定向增发扩张出版产业链 

 参股新华联合发行有限公司，打造跨区域发行平台 
 

报告摘要： 

 传统出版发行业务稳健，确保业绩稳步增长。公司作为江西省出版发行

业龙头，占领了江西全省 80%的教材出版份额，且依靠遍布全省的新华

书店系统主导了全省的教材发行市场，近几年出版发行业务运行稳健，

收入逐年上升。 

 产业结构优化提升估值。除经营教材教辅以及一般图书外，集团还利用

全省大规模发行网络的优势，经营数码、音像电子产品等，成效显著；

通过新华物流公司，在保证集团出版物物流配送的基础上，积极开拓第

三方物流业务，并在新华书店系统中出于领先地位。集团投资业务可圈

可点，公司第三季度收回部分集合资金信托投资产生收益达 9933 万元，

前三季度投资收益同比大幅增长 445%，增厚 EPS0.18 元。 

 参股新华联合发行有限公司，打造跨区域发行平台。公司全资子公司新

华发行集团拟和中国出版集团公司共同出资重组新华联合发行有限公

司，我们认为，公司投资参股重组新华联合发行有限公司，将受益于北

京的出版资源，有利于公司实现公司跨区域发展。 

 定向增发扩张出版产业链。公司今年已经发行了 5 亿元公司债券，增发

预案已经公布，募集资金将投向新华文化城、现代出版物流港、环保包

装印刷、印刷技术改造、江西晨报立体传播系统等 5 个项目，均与公司

的现有主营业务密切相关，是公司由传统优势产业进行扩张转型，实现

产业融合的需要。我们认为，募投项目的实施，将有利于巩固和提高公

司的市场地位，强化公司核心竞争力，提高公司的盈利水平。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 1,045 3,131 4,140 5,096 6,114 

增长率(%) 56.5 199.6 32.2 23.1 20.0 

净利润(百万元) -86 353 481 559 654 

增长率(%) 38.0 507.7 36.3 16.2 17.0 

每股收益(元)  -0.46 0.62 0.85 0.99 1.15 

市盈率  32.5 23.7 20.4 17.5 
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[table_stockTrend] 市场表现 
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公司 2011 年三季报数据 
基本每股收益（元） 0.75 

每股净资产（元） 6.79 

净资产收益率（%） 11.08 

总股本（亿股） 5.67 

流通 A 股（亿股） 1.88 

11 月 30 日收盘价（元） 20.18 

数据来源：Wind 
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一、传统出版发行业务稳健，确保业绩稳步增长。 

公司作为江西省出版发行业龙头，占领了江西全省 80%的教材出版份额，且依靠遍布

全省的新华书店系统主导了全省的教材发行市场。虽然全国各省普遍出现中小学生人数逐

年减少的现象，但江西省近年来小学与高中生的人数仍然保持着增长趋势。随着省里教育

资源的增加，政府投入的力度加大，因此有更多的学生在九年义务教育后可以进入高中继

续学习，也保证了江西出版教材业务的阶段性稳定，近几年出版发行业务运行稳健，收入

逐年上升。此外，江西出版从 08 年开始大力开拓教辅市场，提高教辅业务收入比重，从

而减少对教材业务的依赖性。 

二、产业结构优化提升估值。 

除经营教材教辅以及一般图书外，发行集团还利用全省大规模发行网络的优势进行多

元化经营，拓展利润增长点。公司业务的结构日趋合理，教材销售占总收入的比例持续下

降，多元经营使整体实力不断提高。 

在发行业务方面，除教材、教辅和一般图书的发展外，还按照“一业为主、多元经营”

的发展战略，凭借全省新华书店的品牌优势、渠道优势，整合全省书店卖场资源，开展数

码产品的经营；介入物业管理和户外媒体广告领域； 

物流业务方面，通过新华物流公司，在保证集团出版物物流配送的基础上，积极开拓

第三方物流业务；经过多年的培育，物流业务做得有声有色，处于新华书店系统同业的前

列。公司的现代物流港项目建成后，将发挥物流对周边新华书店的协同效应，降低公司物

流成本，着力打造区域内首家 5A 级物流企业。 

集团投资业务利用自有闲散资金进行适当的资本市场投资，投资业绩可圈可点，公司

第三季度收回部分集合资金信托投资产生收益达 9933 万元，前三季度投资收益同比大幅

增长 445%，增厚 EPS0.18 元。 

此外，集团的物资供应业务已经成为江西省国有印刷物资供应的主要渠道，目前已进

入了全国同类印刷物资公司的先进行列，销售收入逐年增长。印刷业务板块中，高端印刷

已初具规模，相继引入知名的高端客户，市场不断开拓，盈利能力迅速提高；影视业务在

筹划多年后，也即将步入正轨，未来也将迎来来新的发展时期； 

三、参股新华联合发行有限公司，打造跨区域发行平台 

公司全资子公司江西新华发行集团有限公司拟和中国出版集团公司共同出资重组新

华联合发行有限公司，其中，中国出版集团公司控股 51%，即合计认缴出资 2.04 亿元；

江西新华发行有限公司持股 49%，即认缴出资 1.96 亿元。 

北京是全国的政治、文化中心，拥有全国近一半的出版社及数量众多的报社和期刊社，

是全国的出版、发行中心。我们认为，公司投资参股重组新华联合发行有限公司，将受益

于北京的出版资源，有利于公司实现公司跨区域发展。 
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四、定向增发扩张出版业产业链 

公司 8 月份发布非公开发行预案，拟向不超过 10 名机构投资者或自然人非公开发行

股票不超过 8672 万股，累计募集资金总额将不超过 13 亿元。本次非公开发行股票募集资

金将投资于公司的出版业产业链，包括新华文化城、现代出版物流港、环保包装印刷、印

刷技术改造、江西晨报立体传播系统等 5 个项目，均与公司的现有主营业务密切相关，是

公司由传统优势产业进行扩张转型，实现产业融合的需要。募投项目的实施，将在强化传

统图书出版发行业务之外，加大对文化传播、物流、印刷等业务的投资，将有利于巩固和

提高公司的市场地位，强化公司核心竞争力，提高公司的盈利水平。 

表 1：募投项目简介 

序号 项目名称 投资总额（万元） 募集资金拟投入额（万元） 

1 新华文化城项目 18,127.32 18,127.32 

2 现代出版物流港项目 67,028.00 67,028.00 

3 环保包装印刷项目 16,714.50 16,714.50 

4 印刷技术改造项目 13,907.60 13,907.60 

5 江西晨报立体传播系统项目 10,010.00 10,010.00 

合计 125,787.42 125,787.42 

资料来源：公司公告 宏源证券 

（一）、新华文化城项目：将成南昌文化新地标的大型综合性文化

城 

新文化城项目位于南昌市红谷滩新区，该项目周边既有南昌大学、南昌航空大学等各

大高校，还有南昌地标建筑摩天轮、南昌市会展中心、江西省展演中心等成熟工程。红谷

滩新区作为南昌近年来重点发展的区域，学校、党政机关、企事业单位众多，现有五星级

酒店 8 家，洪城大厦、洪客隆、天虹百货等大型商场入驻，但尚缺大型书城及相关文化活

动场所。 

新华文化城建设用地 33 亩，总建筑面积 5.5 万平方米，由一栋四层的图书城和一栋

三层的新业态大楼组成。项目建设期 1 年，总投资 1.8 亿元，预计税后内部收益率 16.94%，

投资利润率 15.61%，投资回收期 10.5 年。文化城建成后将成为集图书、电子音像数码产

品、文化用品销售和文化休闲、影视娱乐等功能为一体的大型综合性文化中心，同时也将

成为全省规模最大的出版物卖场及全省最大的影城。 

（二）、现代出版物流港项目：以出版物物流为基础，着力发展第

三方物流 

以出版物物流为基础，发展物流产业是公司当前在流通发行领域实施的重点战略转

型。现代出版物流港项目由 5 个子项目组成，分别是赣东物流中心，赣西物流中心、赣南

物流中心、赣北物流中心和南昌现代出版物流港总部。同时公司将在省外合作建立北京、

武汉等物流基地，逐步辐射全国，建立全国物流网络布局。 
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本项目建设期 2 年，总投资 6.7 亿元，预计税后内部收益率为 13.87%，投资利润率

18.58%，投资回收期 8.68 年。项目建成后，将从整体上提高公司物流产业的核心竞争力，

发挥物流对周边新华书店的协同效应，降低公司物流成本，并通过为当地的产业园区提供

物流配送服务形成更大的物流市场的竞争优势，打造区域内首家 5A 级物流企业。 

（三）、环保包装印刷项目：充实高端产品线，提升核心竞争力 

在整体印刷工业中，包装印刷一直是发展最快、利润最高的领域。江西省随着经济的

快速发展，对包装的需求，尤其是高端、环保的需求在增加。目前省内还没有高端的包装

企业，每年流向外省的印刷业务在 20 亿元左右。本项目的实施能使印刷集团快速有效地

进入中高端包装市场，建立竞争优势，增强盈利能力。 

本项目建设期 2 年，总投资 1.7 亿元，预计项目税后内部税后收益率为 19.10%，投资

利润率 24.07%，投资回收期 7.77 年。本项目符合国家产业发展方向，是国家鼓励发展的

产业，能填补公司高端产品空白，项目建成后，将有效提升公司的印刷质量和印刷能力，

增强公司在印刷领域的核心竞争力。 

（四）、印刷技术改造项目：提升绿色环保印刷能力 

2010 年新闻出版总署开展了秋季中小学使用环保材料印制的试点工作，并提出了 3

年实现中小学教材绿色印刷全覆盖的目标。实施印刷技术改造项目，引进新的设备、生产

线，使用绿色环保的原辅料及相对应的生产环境进行改造，达到绿色印刷认证的要求，可

以保证完成中小学教材印刷这一相对稳定的业务目标。同时，实施本项目能填补企业高端

产品空白，有效提高印刷质量，建立竞争优势，提升企业盈利能力。 

本项目建设期 1 年，总投资 1.4 亿元，预计项目税后内部收益率为 19.87%，投资利润

率为 12.07%，投资回收期 6.39 年。项目建成后，将有效提升公司的环保印刷能力和印刷

质量，满足绿色印刷及印刷量增大的需求。 

（五）、江西晨报立体传播系统项目：立体传播，辐射全省 

江西晨报立体传播系统项目主要是通过江西晨报平面媒体扩容、建设江西晨报互动式

阅读终端和江西晨报手机阅读终端，利用江西晨报的内容优势，在原有发行模式的基础上，

通过报纸广告版面的扩容，并通过江西晨报网、LCD 江西晨报互动式阅读终端、江西晨

报手机、ipad 等移动阅读终端等新媒体的有效传播，形成层级式的、和而不同的全媒体辐

射平台。 

本项目建设期 1 年，总投资 1 亿元。预计项目税后内部收益率为 18.26%，投资利润

率 20.72%，投资回收期 7.1 年。项目建成后，将构建立体传播渠道，扩大晨报传播力，增

强影响力和广告吸附力。立体传播系统将以省会南昌为中心，通过报纸的纸媒发行和数字

发行渠道的优势，把传播的终端向全省辐射，最大限度占领市场。 
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五、盈利预测与估值: 

暂不考虑股本扩大的情况下，我们预计 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.85、0.99、1.15

元，按 2011 年 11 月 30 日的收盘价 20.18 计算，对应 2011-13 年的市盈率分别为 23.7/20.4 

/17.5 倍。按 2012 年 25 倍的市盈率来估值，未来 6 个月目标价为 24.8 元，我们首次给予

公司“增持”投资评级。 
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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 3,131 4,140 5,096 6,114     货币资金 630 718 909 1,113

减：营业成本 2,003 2,898 3,312 3,974     应收票据 32 207 255 306

 营业税金及附加 23 33 41 49     应收账款 330 621 764 917

      销售费用 203 197 306 367     预付账款 131 207 255 306

      管理费用 554 466 764 917     其他应收款 315 414 510 611

      财务费用 6 23 55 74     存货 527 869 994 1,192

    资产减值损失 0 110 110 110 其他流动资产 0 0 0 0

加：投资收益 29 110 110 110 流动资产合计 1,965 3,036 3,687 4,445

二、营业利润 306 524 618 733     长期股权投资 100 100 100 100

加：营业外收支净额 28 60 60 60     固定资产 860 840 1,142 1,709

三、利润总额 363 584 678 793     在建工程 169 258 983 283

减：所得税费用 2 88 102 119     无形资产 951 887 824 760

四、净利润 361 496 576 674  其他非流动资产 1,045 1,045 1,045 1,045

归属于母公司的利润 353 481 559 654 非流动资产合计 3,126 3,131 4,094 3,898

五、基本每股收益（元）0.15 0.85 0.99 1.15 资产总计 5,091 6,167 7,780 8,343

    短期借款 310 152 948 532

主要财务指标     应付票据 230 435 497 596

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 517 898 1,027 1,232

EV/EBITDA 24.3 20.3 15.8     预收账款 104 290 290 290

成长能力:     其他应付款 207 250 250 250

  营业收入同比 199.6% 32.2% 23.1% 20.0%     应交税费 39 42 42 42

  营业利润同比 -590.0% 71.0% 17.9% 18.7% 其他流动负债 128 0 0 0

  净利润同比 -517.7% 37.4% 16.1% 17.0% 流动负债合计 1,536 2,066 3,053 2,942

营运能力:     长期借款 0 50 100 100

   应收账款周转率 16.63 8.70 7.36 7.27 其他非流动负债 28 28 28 28

   存货周转率 4.34 4.15 3.56 3.64 非流动负债合计 28 78 128 128

   总资产周转率 1.03 0.74 0.73 0.76 负债合计 1,564 2,144 3,181 3,070

盈利能力与收益质量:     股本 567 567 567 567

   毛利率 36.0% 30.0% 35.0% 35.0%     资本公积 2,505 2,505 2,505 2,505

   净利率 11.3% 11.6% 11.0% 10.7%     留存收益 336 817 1,376 2,030

   总资产净利率ROA 6.9% 7.8% 7.2% 7.8%     少数股东权益 119 134 151 171

   净资产收益率ROE 10.0% 12.0% 12.2% 12.4% 所有者权益合计 3,527 4,023 4,599 5,273

资本结构与偿债能力: 负债和股东权益合计 5,091 6,167 7,780 8,343

   流动比率 1.28 1.47 1.21 1.51

   资产负债率 30.7% 34.8% 40.9% 36.8% 现金流量表

   长期借款/总负债 0.0% 2.3% 3.1% 3.3% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

每股指标: 经营活动现金流量 775 348 512 693

   每股收益 0.67 0.85 0.99 1.15 投资活动现金流量 (1,327) (19) (1,002) 110

   每股经营现金流量 0.61 0.90 1.22 筹资活动现金流量 295 (131) 792 (490)

   每股净资产 6.01 6.86 7.84 9.00 现金及等价物净增加 (257) 198 301 314

资料来源：公司公告、宏源证券研究所  
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