
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                       制作时间：2012-06-06 

[Table_MainInfo] [Table_Title] 
 

报告类型 / 公司调研报告 

 
浙报传媒调研报告 
传统业务下半年有望好转，关注新媒体业务后续进展 

报告摘要： 

[Table_Summary] 公司净利润今年首季出现负增长,主要原因是：（1）新闻纸张价格上

涨带来成本上升；（2）房地产广告同比大幅下滑，拖累整体广告收

入；（3）二季度有望止住下滑趋势，下半年业绩有望转好，全年业

绩承诺兑现应该不成问题。 

 

公司收购边锋和浩方主要是看中其 2000 万活跃用户和平台价值。此

次跨媒体、跨业态收购是公司向综合性文化传媒集团转型的重要一

步。报纸行业已经较为成熟，行业增速低于 10%，而网络游戏行业

增速约为 30%。一方面，公司可以将自有传统媒体业务的内容优势

通过边锋和浩方的新媒体平台进一步扩大；另一方面，公司可以利

用边锋和浩方领先的用户跟踪技术和用户数据库分析手段向传统报

业用户推送更加精准、互动性和针对性更强的信息。 

 

如果按照定向增发完成后最新股本 6.10 亿股计算，2012-2014 年，

公司归属于母公司所有者净利润分别为 4.27、4.84 亿元、5.62 亿元，

每股收益分别为 0.70 元、0.79 元、0.92 元，相对于当前股价市盈率

分别为 21 倍、19 倍、16 倍，净利润增速分别为 16.35%、13.35%、

16.12%。不考虑新收购业务的收入、利润及股本的影响，仅按照公

司传统业务计算估值，则公司 2012-2014 年每股收益分别为 0.53 元、

0.56 元、0.59 元，相对于当前股价市盈率分别为 28 倍、26 倍、25

倍，首次给予谨慎推荐评级。 

 

风险提示：媒体冲击加剧导致公司传统业务广告收入低于预期；新

收购的网络游戏业务业绩波动性较大。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 430 1,342 1,414 1,564 1,727 

(+/-)% 15% 212% 5% 11% 10% 

净利润 2 259 273 287 302 

(+/-)% 113% 8678% 5% 5% 5% 

每股收益（元） 0.02 0.51 0.53 0.56 0.59 

市盈率 908.3 29.2 27.8 26.4 25.1 

市净率 19.37 6.96 5.57 4.60 3.89 

净资产收益率 (%) 2.1% 45.1% 44.0% 42.7% 41.5% 

股息收益率 (%) 1.3% 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

总股本 (百万股 ) 152 430 430 430 430 
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1. 公司概况 

1.1. 简介 

 

浙报传媒集团股份有限公司，是中国第一家媒体经营性资产整体上市的报业集

团、浙江省第一家上市的国有文化集团，2011 年完成对*ST 白猫的资产重组上市，

大股东为浙报传媒控股集团有限公司，持有上市公司 64.62%的股权。 

公司的实际控制人为浙江日报报业集团，公司主营业务包括报刊杂志业务、新

媒体业务和印刷业务。报刊杂志业务主要包括浙江日报、钱江晚报两大综合类报刊

的运营，以及浙江省内下属 9 个市县的日报业务和老年报、美术报、浙商传媒等三

家专业报刊相关业务；新媒体业务主要为浙江在线的运营；印刷业务主要承接集团

内报纸的印刷业务，也代印《人民日报》、《解放日报》、《经济日报》等中央地方报

刊在浙江的印刷业务。 

 

1.2. 近期收购 

 

1.2.1. 收购杭州边锋 100%股权和上海浩方 100%股权 

2012 年 4 月 10 日公司公布非公开发行 A 股股票预案，拟通过非公开发行股份

的方式募集资金收购杭州边锋网络技术 100%的股权和上海浩方在线 100%的股权。

5 月 10 日，公司发布预案修订版。公司拟非公开发行股份数量不超过 1.8 亿股，募

集资金总额不超过 25 亿元。控股股东浙报控股本次认购的股份数量不低于非公开

发行量的 10%，发行底价为 13.90 元/股。本次收购总价约为 32 亿元。 

边锋和浩方两家公司都属于以休闲娱乐互动内容为核心的多终端垂直型交互

社区，主营业务包括在线棋牌、电子竞技平台、桌面游戏及其他社区平台增值业务

的开发、发行、推广和运营，拥有边锋游戏、游戏茶苑、浩方电竞、三国杀等众多

知名品牌。边锋 2011 年营业收入 4 亿元，净利润 1.6 亿元；浩方 2011 年实现营业

收入 0.59 亿元，净利润 0.13 亿元。 

 

1.2.2. 收购东方星空 44%股份 

公司 2012 年 4 月 6 日公告《收购浙报控股持有的东方星空 44%股份暨关联交

易重大事项》，拟以 2.6 亿元收购浙报控股持有的东方星空创业投资有限公司 44%的

股权。收购完成后，公司将成为东方星空第一大股东。 

东方星空是浙江省内第一支文化产业基金，主要宗旨是积极培育省内文化传播

产业中的骨干企业和新兴文化产业，目前已经完成投资额 3.65 亿元，包括股权投资

项目 6 个，影视类项目投资 3 个。股权投资中，东方星空持股 1.07%的宋城股份已

经上市，持股比例分别为 5%和 5.84%的杭州华银教育多媒体科技股份有限公司和华

数传媒网络有限公司都已经在上市申报进程中，未来 2-3 年将会带来较大的资本增

值。 

 

1.3. 财务分析 

1.3.1. 历史业绩持续增长 

2008-2011 年，公司业绩持续增长，营业收入和净利润均保持增长趋势。 

 

表格 1 浙报传媒 2008-2011 年关键财务指标  

主要会计数据 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 
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营业总收入（百万元） 913.69  933.52  1213.43  1342.28  

（+/-) - 2.17% 29.98% 10.62% 

利润总额（百万元） 151.80  181.74  232.33  259.08  

（+/-) - 19.72% 27.84% 11.52% 

归属于上市公司股东的净利润（百万元） 126.91  158.40  209.15  218.08  

（+/-) - 24.81% 32.04% 4.27% 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

1.3.2. 年报及一季报情况 

浙报传媒 2011 年实现营业收入 13.4 亿元，同比增长 10.62%，净利润 2.18 亿元，

同比增长 4.27%；2012 年第一季度实现营业收入 2.93 亿元，同比增长 2.37%，净利

润 0.47 亿元，同比下降 17.26%。  

 

表格 2 浙报传媒 2011 年分行业收入情况  

分行业 营业收入（百

万元） 

营业成本（百

万元） 

毛利率（百万

元） 

营业收入比

上年增减 

营业成本比

上年增减 

毛利率比上

年增减 

发行收入 374.31 433.83 -15.90% 17.32% 10.49% 7.17% 

广告收入 771.99 176.52 77.13% 7.65% 11.98% -0.89% 

印刷收入 62.52 47.31 24.34% 9.49% 3.04% 4.73% 

其他收入 83.64 50.71 39.38% 0.44% -6.53% 4.52% 

合计 1292.47 708.36 45.19% 9.85% 8.90% 0.48% 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

2. 分析与判断 

 

2.1. 传统报纸业务业绩增长确定性较高 

 

公司现有业务主要为报刊广告、发行、印刷和新媒体经营等，基于报刊及新媒

体平台的广告收入是公司主要收入利润来源。 

 

2.1.1. 一季报负增长主要原因是广告收入下滑，预计下半年有望好转 

 

公司净利润今年首季出现负增长,主要原因是：（1）新闻纸张价格上涨带来成本

上升；（2）房地产广告同比大幅下滑，拖累整体广告收入；（3）二季度有望止住下

滑趋势，下半年业绩有望转好，全年业绩承诺兑现应该不成问题。 

 

表格 3 浙报传媒 2010-2013 年业绩承诺 

 
2010 2011 2012 2013 

承诺金额（百万元） 184.42 195.98 215.16 238.27 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

2.1.2. 报刊业务：县市报增长较快 

 

公司的报刊业务包括浙报板块、都市报板块、专业报刊板块和县市报板块。浙
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报板块业务主要是指公司负责运营的浙江省委机关报《浙江日报》的经营业务；都

市报板块主要包括《钱江晚报》和《今日早报》的经营业务；专业报刊板块包括《浙

商》系列杂志、《美术报》、《浙江老年报》等报纸杂志的经营业务；县市报业务板

块包括浙江省内乐清市、瑞安市、海宁市、绍兴县、诸暨市、上虞市、东阳市、永

康市、温岭市等九县市的日报的经营业务。 

 

2.1.2.1. 《浙江日报》 

《浙江日报》是中共浙江省委机关报，发行量已连续 14 年稳居全国省级党报

发行量第二位，是浙江省内最具权威性和影响力的主流纸质媒介，主要面向浙江省

内各级党政领导机关、企事业单位、大中专院校、省直属单位、金融、卫生等各系

统及个人订户发行，发行范围覆盖浙江全省城乡。《浙江日报》广告经营效益名列

全国省级党报第一位（直辖市除外）。2009 年《浙江日报》荣获 2008—2009 中国

报刊广告投放价值省级日报第一名，上榜“中国 500 最具价值品牌”。2010 年，《浙

江日报》再获“2009-2010”中国报刊广告投放价值排行榜全国日报第一名的殊荣。 

定位和读者群决定了《浙江日报》整体营收情况基本稳定。 

 

表格 4 浙江日报新闻发展有限公司财务情况  

项目 2008 2009 2010 年 1-9月 2011 

营业收入（百万元） 147.93 149.79 129.18 188.87 

净利润（百万元） 28.41 49.06 32.59 45.52 

净资产（百万元） 66.74 87.53 73.20 43.85 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

2.1.2.2. 钱江报系 

 

公司独资的钱江报系有限公司负责运营都市报《钱江晚报》和《今日早报》，

两份都市报的经营已经实现了“考核授权统一、出版标准统一、客服质量统一、制

度规范统一”四个统一。 

《钱江晚报》是浙江省第一份晚报，为浙江省内版面最多、发行量最大、效益

最好的报纸之一，主打浙江全省市场；《今日早报》为一张 4 开都市类报纸，主打

杭州市场。 

都市报面临较大转型压力，房地产、汽车等行业不景气拖累公司广告收入。公

司都市报业务未来的发展方向是进一步寻求广告来源多元化，分散经营风险，目前

旅游、教育等行业广告增长较快。 

 

表格 5 钱江报系有限公司财务情况  

项目 2008 2009 2010 年 1-9月 2011 

营业收入（百万元） 510.16 502.35 483.60 577.61 

净利润（百万元） 83.62 104.04 73.00 143.32 

净资产（百万元） 243.32 291.39 212.40 111.36 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

2.1.2.3. 专业报刊 

公司经营的专业报刊主要包括：《浙商》、《美术报》和《浙江老年报》，整体的

经营思路是多元化，深度挖掘品牌、读者、客户等资源，大力推进媒介价值链开发。 
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《浙商》杂志创刊于 2004 年 7 月，是国内第一本以地缘商人为主要报道和研

究对象的大型财经杂志，在浙商宣传和浙商研究等方面先后策划、推出了许多深具

影响力的报道，并围绕促进浙商不断创新发展这一主题组织了多种形式的社会活

动，目前每年有近三万人次的浙商参与《浙商杂志》组织的各项活动。2007 年《浙

商杂志》成功通过了世界权威发行认证机构 BPA 的发行认证，成为浙江省内第一家

也是唯一一家获得 BPA 认证的期刊。除传统发行渠道外，《浙商》杂志还在浙江国

航航班、VIP 值机柜台等商务场所提供免费阅读，目前已经进入全国所有省会城市

机场、重点城市高端商务场所。《浙商》杂志已经发行 iPad/iPhone/Android 等主流移

动终端版本，总装机激活量超过 2 万次。 

 

《美术报》创刊于 1993 年 10 月 25 日，是浙报集团与中国美术学院合作 

创办，由公司绝对控股、和中国美术学院合资的浙江美术报有限公司负责运营，

是全国唯一的美术专业报。《美术报》全国发行量稳定增长，美术报公司积极进行

多元化经营：开发教育培训市场、成立拍卖公司介入文物和艺术品拍卖市场。 

 

《浙江老年报》创办于 1993 年 7 月，最初由浙江省委老干部局主管主办，内

部发行。2002 年 1 月起，《浙江老年报》由浙报集团主办、浙江省委老干部局协办，

并公开发行。2007 年 5 月 1 日起，改由浙报集团独家主管主办。《浙江老年报》

是浙江省唯一的老年报，老年报的多元化经营包括：开展浙江孝贤评选，合作开发

老年旅游市场等。 

 

相对于传统报纸，专业杂志报纸杂志地域限制较小，有条件将发行范围覆盖全

国，公司未来有望将《浙商》杂志的成功运作经验复制到其他专业领域，可能采取

联合运营或并购等方式进入相应领域。 

 

2.1.2.4. 县市报 

公司的县市报业务主要包括《乐清日报》、《海宁日报》、《瑞安日报》、《绍兴县

报》、《诸暨日报》、《上虞日报》、《东阳日报》、《永康日报》、《温岭日报》等 9 家县

市报的广告、发行等经常性业务。各县市报均为当地唯一的日报，发展状况较好，

受互联网冲洗影响较小。 

 

2.1.2.5. 浙江在线 

浙江在线是国内领先、浙江第一的新闻与资讯门户综合运营商，是浙江省唯一

的省级重点新闻网站和综合性门户网站，国务院新闻办确定的地方重点新闻网站。

网站定位于浙江省主流媒体、大众网站，日均访问量超过 1000 万。除常规新闻资

讯内容之外，浙江在线还同时运营浙江手机报，并根据政策要求整合了浙江省内 40

余家县市新闻网站为旗下支站。 

目前浙江在线的主要收入来源包括：基于网站的广告、信息服务和无线增值服

务，增长势头良好。 

 

2.1.2.6. 印务板块 

公司的印刷业务 70%来自浙报集团旗下报纸，其他外部代印报业务约占 30%。

印刷业务较为稳定，基本与报纸发行量变化趋势一致。未来的业绩增长取决于公司

商务印刷和数码印刷业务的发展速度。 
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2.2. 通过收购边锋、浩方打造互动娱乐平台 

2.2.1. 公司收购边锋和浩方主要是看中其平台价值和 2000 万活跃用户的价值。 

 

浙报传媒传统业务主要是报刊经营，主要收入来源是广告。公司本身拥有的新

闻传播平台已经较为成熟，而边锋和浩方的游戏平台及其用户群体都是公司所缺少

的。公司此次跨媒体、跨业态收购是向综合性文化传媒集团转型的重要一步。报纸

行业已经较为成熟，行业增速低于 10%，而网游行业仍处于成长期，行业增速约为

30%。杭州边锋和上海浩方 2011 年的月均活跃用户数近 2000 万人，月均新增注册

用户数突破 300 万人，产品总数近 600 万。一方面，公司可以将自有的传统媒体业

务的内容优势通过边锋和浩方的新媒体平台进一步扩大；另一方面，公司可以利用

边锋和浩方领先的用户跟踪技术和用户数据库分析手段向传统报业用户推送更加

精准、互动性和针对性更强的信息。 

 

2.2.2. 收购有望显著增厚 12 年业绩，但收购价格不低 

公司在 5 月 10 日公告的预案修订案中将收购价格略微下调，杭州边锋股权作

价 29.1 亿元，对应 2011 年净利润市盈率 20 倍；上海浩方股权作价 2.9 亿元，对应

2011 年净利润市盈率 19 倍：合计 32 亿元，低于此前公布的 34.9 亿元。A 股互联网

行业上市公司 2011 年估值约为 40 倍，高于公司此次收购，但也并不便宜，公司主

要是认可两家标的公司的用户规模和平台价值。 

 

表格 6 杭州边锋和上海浩方业绩及收购估值  

2011 年财务数据 杭州边锋 上海浩方 

营业收入（百万元） 402.44 58.85 

净利润（百万元） 160.86 13.30 

销售毛利率 81.76% 53.47% 

销售净利率 35.91% 26.16% 

估值 29.1 亿元，对应 2011 年净利润市盈率 18 倍 2.9 亿元，对应 2011 年净利润市盈率 22 倍 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

按照公司公告中披露的业绩预测，如果公司 2012 年内完成定增，则浙报传媒

2012 年净利润将增加 1.92 亿元，传统业务按照业绩承诺 2.15 亿元计算，浙报传媒

2012 年净利润将达 4.07 亿元，按照定增完成后 6.10 亿元摊薄股本计算，2012 年每

股收益有望达到 0.67 元（其中传统业务 0.35 元，新收购业务 0.32 元）。 

 

表格 7 杭州边锋和上海浩方历史业绩及 2012 年业绩预测 

公司 项目 2010A 2011 已审

实际数 

2012E 2012 年预测同

比增长率 

杭州边锋 营业收入（百万元） 264.89 402.44 509.89 27% 

净利润（百万元） 116.42 160.86 197.69 23% 

归属于母公司所有者

（百万元） 

96.53 144.52 178.96 24% 

上海浩方 营业收入（百万元） 33.67 58.85 64.18 9% 

净利润（百万元） 0.45 13.25 13.32 0% 

归属于母公司所有者

（百万元） 

0.45 13.30 13.32 
0% 



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 9 / 13 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

2.3. 全产业链介入影视业务，打造影视平台 

公司将以此次收购为契机，与盛大公司展开更多合作。公司目前与盛大文学有

过较多接触，基于盛大文学的资源，有计划共同投资影视剧，并以此为契机打造影

视平台，业务范围将涉及编剧、影视投资、电影院建设等。公司控股的东方星空投

资的《秦时明月之远古龙魂》将于今年暑期上映。 

 

2.4. 借东方星空打造投资平台 

东方星空目前都以自有资金投资，并未对外募集资金，收入来自投资收益，目

前很难直接测算对公司利润的影响，但长期来看会有较大的资本增值。公司希望以

东方星空为投资平台，未来会在影视产业、数字产品、旅游等方向做一个垂直性的

基金，用更多的杠杆。另一方面，投资平台也将为公司提供更多的收购标的和业务

转型思路。 

 

表格 8 东方星空已投资项目列表 

序

号 

被投资单位 投资日期 注册资本

（万元） 

投资金额

（万元） 

持股比例 上 市 进

度 

被 投 资 公 司

2011 年营业

收入（万元） 

被 投 资 公 司

2011 年净利润

（万元） 

1 杭州宋城旅游发

展股份有限公司 

2009年 4月  36,960 3,097.74 1.07% 已 经 上

市 

50,453.22 22,221.86 

2 《寻龙夺宝》电

影投资 

2009年 4月   300     

3 杭州天极峰数字

娱乐有限公司 

2010年 1月  1,600 700 9.33%  2,129.17 -595.03 

4 北京随视传媒科

技有限公司 

2010年 6月  812.62 3,000 14.56%  10,129.90 931.43 

5 杭州华银教育多

媒体科技股份有

限公司 

2010年 8月  5,500 1,500 5% 计 划 于

2012 年 3

月 底 前

申报 

15,243.35 3,233.18 

6 华数传媒网络有

限公司 

2011 年 7 月 34,481.73 24,089 5.84% 上 市 申

报中 

129,008.19 11,572.78 

7 《彼岸 1945》电

影投资 

2011 年 12

月 

 1.00     

8 《秦时明月》电

影投资 

2012年 2月   500.00     

9 杭州安恒信息技

术有限公司 

2012年 3月  2,250 2,250 12.5%  6,006.69 1,191.20 

资料来源：公司公告、东北证券 
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3. 盈利预测 

 

3.1. 传统业务 

报纸行业已经是成熟行业，整体行业增长较慢。一方面，广告行业受宏观经济

增长放缓影响预计行业增速将放缓至 10%左右；另一方面，传统媒体受新媒体冲击

较大，互联网广告对报纸广告的挤压效应越来越明显。浙报传媒的传统业务主要围

绕旗下两份报纸《浙江日报》和《钱江晚报》展开，高增长虽然看不到，但整体经

营较为稳定。 

我们预计 2012-2014 年，公司传统业务仍将保持缓慢平稳增长，2012-2014 年营

业收入分别为 14.14 亿元、15.64 亿元、17.27 亿元，分别同比增长 5%、11%、10%；

归属于净利润分别为 2.30 亿元、2.42 亿元、2.54 亿元，分别同比增长 5%、5%、5%。 

     不考虑定向增发新增股本的情况下，预计公司传统业务 2012-2014 年每股收益

分别为 0.53 元、0.56 元、0.59 元。 

 

表格 9 浙报传媒传统业务盈利预测简表  

财务摘要（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入（百万） 1,342  1,414  1,564  1,727  

同比% 212% 5% 11% 10% 

净利润（百万） 259  273  287  302  

归属母公司所有者净利润

（百万） 

 

209.03 229.67 241.81  254.17  

同比% 8678% 5% 5% 5% 

每股净收益（元） 0.51  0.53  0.56  0.59  

净资产收益率(ROE) 45.1% 44.0% 42.7% 41.5% 

总股本 430  430  430  430  

资料来源：公司公告、东北证券 

 

3.2. 新收购业务 

我国网络游戏行业 2004-2011 年年均复合增长率为 50.3%，2002-2005 年为爆发

式增长，2006-2008 为游戏商业模式创新期，2009 年以来，网络游戏行业整体增速

明显放缓。根据文化部的数据，2010 年、2011 年我国互联网游戏市场规模同比增长

速度分别为 25.18%和 33.02%。 

据此，我们假设浙江边锋和上海浩方 2012-2014 年净利润复合增长速度为 25%，

则 2012-2014 年公司新收购游戏业务净利润分别为 1.97 亿元、2.47 亿元、3.08 亿元。 

 

表格 10 浙报传媒新收购业务盈利预测简表  

 2011A 2012E 2013E 2014E 

归 属 于 母

公 司 所 有

者净利润 

157.82 197.28 246.59 308.24 

（+/-） 62.73% 25% 25% 25% 

资料来源：公司公告、东北证券 
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3.3. 估值 

如果按照定向增发完成后最新股本 6.10 亿股计算，2012-2014 年，公司归属于

母公司所有者净利润分别为 4.27、4.84 亿元、5.62 亿元，每股收益分别为 0.70 元、

0.79 元、0.92 元，相对于当前股价市盈率分别为 21 倍、19 倍、16 倍，净利润增速

分别为 16.35%、13.35%、16.12%。 

由于定向增发议案尚未通过公司股东大会审议，因此我们暂不考虑新收购业务

的收入、利润及股本的影响，仅按照公司传统业务计算估值，则公司 2012-2014 年

每股收益分别为 0.53 元、0.56 元、0.59 元，相对于当前股价市盈率分别为 28 倍、

26 倍、25 倍，估值优势并不显著，首次给予谨慎推荐评级。 

 

4. 风险提示 

新媒体冲击加剧导致公司传统业务广告收入低于预期；新收购网游业务业绩波

动风险较大。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 560 904 1,256 1,672  净利润 259 273 287 302 

交易性金融资产 0 904 1,256 1,672  资产减值准备 0 0 0 0 

应收款项 139 72 161 96  折旧及摊销 64 110 110 110 

存货 54 44 67 58  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 0 0 0 0  财务费用 -4 -15 -22 -30 

流动资产合计 795 1,055 1,534 1,872  投资损失 1 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -111 38 9 58 

长期投资净额 178 178 178 178  其他 0 0 0 0 

固定资产 514 514 514 514  经营活动净现金流量 215 420 406 470 

无形资产 68 125 181 237  投资活动净现金流量 -81 -57 -57 -57 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -29 -19 2 3 

非流动资产合计 822 768 715 662  企业自由现金流 474 348 327 383 

资产总计 1,617 1,824 2,249 2,534       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 159 93 192 130  每股指标     

预收款项 284 299 331 365  每股收益（元） 0.51 0.53 0.56 0.59 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 2.13 2.67 3.23 3.82 

流动负债合计 481 424 561 540  每股经营性现金流量（元） 
0.50 0.98 0.95 1.09 

长期借款 0 1 3 6  成长性指标     

其他长期负债 10 0 0 0  营业收入增长率 212.0% 5.3% 10.6% 10.4% 

长期负债合计 20 0 0 0  净利润增长率 8678.1% 5.3% 5.3% 5.1% 

负债合计 491 425 564 546  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 916 1,145 1,387 1,641  毛利率 45.1% 44.0% 42.7% 41.5% 

少数股东权益 210 253 298 346  净利润率 16.2% 16.2% 15.5% 14.7% 

负债和股东权益总计 1,617 1,824 2,249 2,534  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 27 27 27 27 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 23 23 23 23 

营业收入 1,342 1,414 1,564 1,727  偿债能力指标     

营业成本 737 791 896 1,010  资产负债率 30.4% 23.3% 25.1% 21.6% 

营业税金及附加 78 71 78 86  流动比率 1.65 2.49 2.74 3.46 

资产减值损失 1.50 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.54 2.38 2.62 3.36 

销售费用 147 155 172 190  费用率指标     

管理费用 132 138 153 169  销售费用率 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 

财务费用 -4 -15 -22 -30  
管理费用率 

9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-0.3% -1.1% -1.4% -1.7% 

投资净收益 -1 0 0 0  分红指标     

营业利润 249 273 287 302  分红比例     

营业外收支净额 10.55 0.00 0.00 0.00  股息收益率 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 259 273 287 302  估值指标     

所得税 0 0 0 0  P/E（倍） 29.24 27.77 26.37 25.09 

净利润 259 273 287 302  P/B（倍） 6.96 5.57 4.60 3.89 

归属于母公司净利润 218 230 242 254  P/S（倍） 4.75 4.51 4.08 3.69 

少数股东损益 41 43 45 48  净资产收益率 23.8% 20.1% 17.4% 15.5% 

资料来源：东北证券       
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的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，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。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业
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若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均

收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均

收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平

均收益。 
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