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大地传媒借壳上市价值分
析 
一、公司概况 

大地传媒(000719.SZ/人民币 9.27，未有评级)由中原出版传媒投资控股集团(原河南
出版集团)的图书出版及印务二项主业借壳 S*ST 鑫安。两年内还将注入图书发行业
务。 

中原出版传媒集团 2010 年全国出版集团总体经济规模综合评价排名第 8，2009 年第
6。河南省新华书店发行集团 2010 年排名第 21（非完整新华发行系统）。河南新华
印刷集团 2010 年排名第 10。河南出版集团主要是受益于河南人口大省地位。 

 

图表 1.中原出版控股集团盈利情况 

(人民币，万元)  2008 2009 2010 
股东权益总额 334,093 359,752 386,968 
归于母公司的股东权益   384,255 
营业收入 359,346 382,010 434,036 
净利润总额 17,933 18,476 25,701 
归于母公司净利润   26,340 
收入同比增长  6.3% 13.6% 
净利润同比增长  3.0% 39.1% 
毛利率 36.9% 36.4% 35.2% 
净利率 5.0% 4.8% 5.9% 
净资产收益率 5.9% 6.8% 6.9% 

资料来源：公司公告 

 

二、交易方案 

股权结构：2009 年，中原出版传媒集团通过司法拍卖、实施重整计划等，持有焦作
鑫安 1.29 亿总股本的 28.70%。重组后，中原出版传媒集团持有 43,972 万总股本的
75.78%。流通股约为 7,424 万股，仅占 16.88%。河南省国资委为实际控制人。 

拟注入资产：中小学生教材出版业务及 9 家出版社、4 家印刷及物资公司股权。 

价格公允性：拟注入资产评估值（基础法）136,925.93 万元，发行价 4.80 元/股，
定向增发 28,526 万股。拟注入资产 2010 年经调整后实际盈利为 12,835 万元，10.67
倍市盈率，显著低于目前二级市场出版类公司估值。 

业绩承诺：根据第二次承诺，拟注入资产 2010-12 年净利润 12,685.34 元、12,717.97
元、12,132.31 元。若累计不达则以现金回购补偿。 

资产注入承诺：大股东承诺两年内启动发行业务注入，否则送股（10 送 1）补偿。
预计 2013 年上半年公布草案。 

集团剩余资产：排除已注入和拟注入的出版、发行、印务主业外，集团尚有报刊业
务和中国河南出版产业园区 373 亩地，30.1 万平米建面全部建成后，年租金收入为
1.6 亿元。 
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图表 2.股权结构 

 
资料来源：公司公告 

 

三、主业情况 

主业包括教材教辅出版、一般图书出版、期刊等出版、物资销售和印刷。 

2010 年备考营业收入 17.29 亿元，同比增长 4%，归于母公司净利润 1.32 亿元，同比
下降 3%，但已超过承诺业绩。按 4.40 亿总股本，2010 年每股收益 0.30 元。 
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图表 3.重组后公司收入和毛利构成 
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资料来源：公司公告 

 

1) 河南中小学教材市场： 

目前占有河南省 50%以上的义务教育（小学和初中）教材市场和 70%以上的高
中教材市场，但主要是租型代理，非采编能力而是市场是其核心竞争力。 

租型来源包括人民音乐出版社、人民美术出版社、教育科学出版社、中国地图出
版社、星球地图出版社、上海科技出版社、语文出版社等江苏教育出版社等。 

与中小学教材相比，职教教材和教辅的市场化程度更高。公司与高等教育出版社、
人民教育出版社等签订大中专教材、中职高职等职业教育教材、双语学校教材的
代理协议，开发了相关 200 多种各类职教教材。同时拥有《通用技术》、《信息
技术》、《音乐》、《书法艺术》、《基础训练》、《学习指导》等非主科的本
版中小学教材教辅图书。 

与其他省份类似，中小学生人数下滑明显趋缓。 
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图表 4.历年河南中小学生人数 
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资料来源：统计公报 

 
2) 出版实力： 

由于缺少原创大教材（语数英等主科），下属 9 家出版社中仅大象社为全国优秀
出版社，大象社、海燕社和科技社业内实力居前。整体出版实力弱于凤凰传媒、
中南传媒、时代出版。 

 
图表 5.下属主要出版社总体经济规模排名 

  2010 2009 排名变化 
大象出版社 33 32 (1) 
海燕出版社 51 54 3 
河南科学技术出版社 66 76 10 
河南文艺出版社 128 114 (14) 
河南美术出版社 150 185 35 
河南人民出版社 151 148 (3) 
文心出版社 179 160 (19) 
中原农民出版社 186 201 15 
中州古籍出版社 241 197 (44) 

注：253 家地方图书出版社总体经济规模排名 

资料来源：中银国际研究整理 

 
图书再版率体现作品的长期生命力，中原出版的再版率高于同行。 

图表 6.凤凰、中南、中原、全国的图书再版率比较 

52% 53%

44%

49% 48%
44%

42%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

中原-2009 凤凰-2009 凤凰-2010 凤凰-1H11 中南-2009 中南-1H10 全国-2010
 

资料来源：公司公告、中银国际研究整理 
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3) 印刷及物资业务： 

公司共有河南、北京 2 个印刷基地，河南省新华印刷集团年产能：制版 10 万四
开单色块，胶印印刷 170 对开色令，书刊印刷 125 万令，书刊装订 3 亿册，商
业印刷 10 万令，主要是书刊印刷。而北京汇林印务公司与全国 50%的百强社建
立业务关系。此外在河南、深圳、北京 3 个物资贸易中心。 

 

4) 与可比公司的比较： 

 

图表 7.可比公司经营情况比较 

(人民币，百万） 营业收
入 

同比增
长(%) 

归于母
公司的
净利润 

同比增
长(%) 

综合毛
利率(%) 

收入-出
版 

收入-发
行 

毛利率-
出版(%) 

毛利率-
发行(%) 

 员工人
数 

普通中
小学生
人数 

省份 

          截止时间 （人） （万人）  
凤凰传媒 5,407 7 662 3 41.0 2,222 4,565 25.7 32.7 2011.8 62,537 768 江苏 
            136 海南 
中南传媒 4,763 18 594 24 40.5 1,395 3,384 30.3 31.6 2010.12 10,374 796 湖南 
新华文轩 3,724 16 437 22 37.7 937 3,135 15.5 30.6 2010.12 7,835 1,082 四川 
中文传媒 3,131 30 353 33 36.0 287 2,142 20.8 44.7 2010.12 5,045 700 江西 
皖新传媒 2,760 8 321 16 33.3  2,722  32.7 2010.12 4,796 867 安徽 
新华传媒 2,307 1 200 (14) 37.1  1,031  31.3 2010.12 2,616 130 上海 
ST 源发（长江出版） 2,301 7 233 22 39.0 508 1,435 32.3 43.6  n.a. 707 湖北 
时代出版 1,833 5 248 10 27.5 1,123  35.2  2010.12 2,451 867 安徽 
出版传媒 1,328 3 130 0 25.7 444 721 33.0 19.01 2010.12 1,090 417 辽宁 
大地传媒 1,729 4 132 (3) 23.9 878  32.7  2009.12 3,253 1,071 河南 

资料来源：公司公告、中银国际研究整理 

 

图表 8.与时代出版的比较 

2010 毛利率 销售费用率 管理费用率 经营费用率 净利率 应收账款周转率 存货周转率 净负债/股东权益 资产负债率 
时代出版 27.5% 4.4% 9.6% 14.0% 13.5% 24.2% 43.5% (38.3%) 23.0% 
大地传媒 23.9% 3.4% 10.5% 13.9% 7.7% 20.1% 37.0% (31.4%) 39.7% 
*净利率的差异主要源于财务费用率 
资料来源：公司公告、中银国际研究整理 

 

图表 9.可比公司应收款坏账计提比例对比 

(%) 新华传媒 皖新传媒 出版传媒 时代出版 中南传媒 凤凰传媒 ST 源发(长江出版) 中文传媒 大地传媒 
<1 年 5 5 1-5 5 8 10 5 5 5 
1-2 年 10 10 20 10 15 20 10 10 10 
2-3 年 20 20 35 15 45 50 30 20 20 
3-4 年 40 40 50 30 60 80 50 50 50 
4-5 年 40 40 50 50 80 80 80 80 80 
>5 年 100 100 100 100 100 80 100 100 100 

资料来源：公司公告、中银国际研究整理 
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图表 10.可比公司存货跌价准备计提比例对比 

存货类别 凤凰出版 ST 源发(长
江出版) 

中文传媒 时代出版 中南传媒 出版传媒 新华传媒 皖新传媒 大地传媒 

纸质图书： 码洋为基数         
当年出版 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
前一年出版 20% 10% 10% 10-20% 10% 10-20% 10% 10% 10-20% 
前二年出版 30% 20% 20% 20-30% 20% 20-30% 20% 30% 20-30% 
前三年以上出版 40% 30% 40% 30-40% 30-40% 30-40% 40% 50% 30-40% 
退后无法再销售   实际成本       
纸质期刊（包括年
鉴）和挂历、年画

当年出版的按年末
库存实际成本提取 

同左 同左 同左 同左 同左 同上  当年出版的按年末
库存实际成本提取 

音像制品、电子出
版和投影片 

年末库存实际成本         

 30% 30% 10% 20%      
 10% 10-30% 不计提 5% 10-30%     
  如遇升级，升级后

原出版物仍有市场
的，保留库存实际
成本 10%，无市场

的，全部报废 

同左 同左 同左 同左 同左  个别认定
法 

如遇升级，升级后原
出版物仍有市场的，
保留库存实际成本

10%，无市场的，全
部报废 

文 化 用 品 及 其 他
商品 

个别认定法       个别认定
法 

 

资料来源：公司公告、中银国际研究整理 

四、拟注入资产 

拟注入资产包括河南人民出版社和新华发行系统。 

 
图表 11.拟注入资产盈利情况 

(人民币，万元）  收入* 净利润*  收入**  净利润** 
单位名称 合计持股比例 2009 2010 2009 2010 注入时结构 2009 2010 2009 2010 
河南人民出版社 事业单位 2,220 2,332 (333) (39) 河南人民出版社     
河南省新华书店发行集团有限公司 100% 171,980 182,001 5,063 (3,694) 
河南省外文书店有限公司 100% 804 710 (645) (489) 
130 家河南省各市、县(区)级新华书店
有限公司 

100% 253,357 302,689 1,469 13,556 

河南出版对外贸易有限公司 100% 7,586 10,619 6 (28) 
北京文华金典国际文化传媒发展有限
公司 

100% 852 1,776 0 (695) 

河南新华天籁电子音像发行有限公司 100% 4,590 2,796 276 (620) 

新华发行系统
(河南省新华书
店发行集团的

发行业务) 

277,665 313,754 7,470 20,017 

*为实际披露数据，**为业务改制后的备考审计数据 
资料来源：公司公告、中银国际研究整理 

 

注入时间及流程： 

11 年下半年完成资产剥离和人员分流方案，12 年上半年实施完毕，12 年下半年更名、
审计、评估。13 年上半年公布二次重组草案。 
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图表 12. 拟上市的河南省新华书店发行集团有限公司资产重组整合注入上市公司
方案流程示意图 

 
资料来源：公司公告 

 

五、未来增长方向 

中长期发展目标： “导向正确、主业突出、具有强大市场竞争力和重要文化影响力”
的国内先进的双百亿大型出版传媒企业。 

3 年具体目标：人力资源管理平台、内容出版体系、文化创意产业体系、印刷基地和
印刷物资流通基地、对外合作、资金运营平台、信息化、资本运营平台。 
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图表 13. 各业务发展路径 

教材教辅：扩大租型代理的人教版市场份额，寻求本版教材教辅的突破口。 

传统出版：
《中原出版传媒集团 2008-2012 年大书目》（1,100 种）； 
打造 20 多个精品图书品牌。 

数字出版：

1) 依托《中原文化大典》建设 “中原文献数据库”；大象教育资源网、中国教育出版网、戏曲出版网等专业网站；电
子音像社、大象社、科技社为实施主体。 

2) 适时并购集团公司所属的天乐动画影视发展公司，形成完整动漫产业链和动漫产业基地，“到 2012 年，天乐公司
的年生产能力达到 3,000 分钟，年产销 5,000 万元，力争达到 1 个亿”。 

印务： 技术改造，拓展商印，考虑整合省内外地方印刷资源。 

发行： 

1) 2010-11 年实现全系统连锁经营， 2012 年之前，注册成立河南新华天润连锁有限公司，“到 2012 年，全省新华书
店连锁门店达到 150 个，卖场总面积达到 30 万平方米”； 

2) 提高一般图书和音像制品销售，“到 2012 年，全省新华书店一般图书和电子音像出版物业务保持年均 20%的增长
速度，力争到 2012 年，全省新华书店一般图书和电子音像出版物业务在全系统经营总量中的比重上升到 40%”；

3) 渠道创新：做大已有的“新华天缘读者俱乐部（到 2012 年，全省新华书店读者俱乐部会员总数突破 200 万人）”、
“新农村书屋”，建立电子商务平台（“到 2012 年，力争网上图书销售额超过 4,000 万元”），考虑建设部分大
型网点；河南新华天图传媒营销策划有限责任公司打造手机通道； 

4) 围绕河南新华天畅物流配送中心发展第三方物流（到 2012 年，第三方物流的经营总量占物流总量的 20%）。 

政策扶持：

1) 公益性、古籍类项目资助； 
2) 数字出版项目支持； 
3) 河南“农家书屋”中标获倾斜； 
4) “走出去”项目资助。 

并购： 
1) 省内（河南省建设文化强省契机）及中央文化企业转企改制的资源整合机会； 
2) 北京、上海、深圳、河南等地收购 2-3 家具有一定规模实力的国营出版经营实体和民营出版公司。 

资料来源：中银国际研究 

 

公司大部分业务与其他地产出版集团大同小异，相对独特的亮点包括： 

1） 动漫娱乐：未来拟收购河南新华控股（合作方是深圳紫金城公司）的天乐动画
（http:// www.tlanimation.com）。是国家首批认定百家动漫企业，已出品三
维 CG《独角乐园》（2007 年）、《家有酒神》（2008 年）、《天下少林》（2008
年）、《太昊伏羲》（2011 年）、《魔力骰子》（2011 年），部分在央视少
儿播出。 

2） 文献数据库。 

六、估值及投资建议 

不考虑二次资产注入，简单预计公司未来每年净利润增速 15%左右，则 2010-13 年净
利润约 1.32 亿元、1.54 亿元、1.76 亿元和 1.99 亿元（2011-12 年业绩承诺为 1.27 亿
元和 1.21 亿元），每股收益预计分别为 0.30 元、0.35 元、0.40 元和 0.45 元。 

若考虑二次资产注入，以集团 2010 年净利润 2.63 亿元为基数，预计未来净利润增速
16%左右，则 2012-13 年净利润约 3.57 亿元和 4.08 亿元，每股收益约 0.52 元、0.60
元，二次资产注入增厚业绩约 100%。2010 末扣除一次注入资产的股东权益后，集团
剩余净资产约 24.56 亿元，假设按 10.03 元定增价，则摊薄总股本 56%至 6.85 亿股。 

股票将于 2011 年 12 月 2 日复牌。 
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图表 14. 业绩摘要 

（人民币，百万) 2009 2010 同比增长(%) 
营业收入 1,657 1,729 4.3 
营业成本 (1,231) (1,316) 6.9 
毛利 427 413 (3.2) 
营业税金及附加 (8) (10) 30.5 
销售费用 (58) (59) 1.7 
管理费用 (163) (181) 10.6 
财务费用 (40) (30) (23.2) 
资产减值损失 (19) (21) 6.5 
投资收益 0 3 1592.8 
营业利润 小计 139 115 (16.9) 
营业外收支金额 22 26 18.4 
利润总额 161 141 (12.1) 
所得税费用 (18) (9) (52.7) 
少数股东损益 (6) (0) (92.8) 
净利润 137 132 (3.4) 
     
总股本（百万股） 440 440  
每股收益(元） 0.31 0.30  
     
毛利率 25.8% 23.9%  
营业利润率 8.4% 6.7%  
有效所得税率 11.4% 6.1%  
净利率 8.3% 7.7%  

资料来源：公司数据 
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