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报告摘要： 

[Table_Summary] 出版发行主业依然稳健。湖南省中小学生人数自 2008 年以来，基本

保持在 860 万至 895 万人之间波动，整体较为稳定，下滑趋势并不

显著。计划生育政策一旦放松，中小学生在校人数有望大幅增长，

利好公司出版发行业务。教材提价预期依然存在，教辅新政有望在

秋季学期推行。 

 

新媒体业务有望取得突破。电子书包推广将进入全面开花阶段。公

司此前运作的 Read365 移动互联阅读社区已经成功上线，在中国移

动阅读基地收入位居出版集团第一。此外，公司与联通的合作也已

展开，联通阅读基地落户长沙。红网、大湘网都保持良好增长的势

头，增长速度远高于纸媒。 

 

文化政策红利有望带动公司发展上新台阶。公司在手资金充裕（约

65 亿元），一直在积极寻求并购整合的机会，此前受限于监管、区域

垄断等因素，一直没有取得重大进展，新闻出版总署和广电总局两

部委合并利好公司的跨媒体整合。 

 

我们预计中南传媒 2012-2014 年每股收益分别为 0.52 元、0.62 元、

0.74 元。中南传媒主业经营稳健，新媒体业务布局领先，具有较强

的抗周期性。公司资金充沛，新闻出版总署和广电总局合并将给公

司带来政策红利，一旦文化政策改革取得实质性进展，公司有望在

跨行业并购实现突破。目前股价处于历史地位，维持推荐评级 

 

风险提示：宏观经济下滑、中小学生人数下降、监管政策变化。 

 
 

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

营业收入 4,763 5,857 6,965 8,756 10,691 

(+/-)% 18% 23% 19% 26% 22% 

归属母公司净利润 601 806 932 1,116 1,331 

(+/-)% 24% 35% 16% 20% 19% 

每股收益（元） 0.33 0.45 0.52 0.62 0.74 
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1. 业绩持续稳定增长 

根据中南传媒 2012 年业绩快报，2012 年公司实现营业收入 69.3 亿元，同比增

长 18.34%，实现利润总额 9.20 亿元，同比增长 14.12%，实现归属于母公司所有者

的净利润 9.40 亿元，同比增长 17.14%。 

长期来看，公司业绩基本保持稳定增长，经营水平保持在出版行业前列。

2009-2012 年，公司主营业务收入增速分别为 14.15%、17.53%、22.97%、18.34%；

净利润增长率分别为 29.84%、23.80%、35.12%、17.14%。而同期出版行业年复合

增长率只有 5%左右。 

 

图 1：2009-2012 年中南传媒主营业务收入和净利润同步增长 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 出版发行主业稳健经营 

2.1. 湖南省中小学生入学人数基本企稳 
根据湖南省统计局的数据，湖南省中小学生人数自 2008 年以来，基本保持在

860 万至 895 万人之间波动，整体较为稳定，下滑趋势并不显著。中小学生人数的

稳定为中南传媒出版发行业务稳定增长奠定基础。短期内，我国教材出版发行制度

做出大幅调整的可能性较小。随着我国逐渐步入人口老龄化阶段，计划生育政策将

不断完善、调整，目前国家已经在广东省试验“二胎”新政策，一旦“二胎”全面

放开，中小学生在校人数有望大幅增长，将利好公司出版发行业务。 

 

表 1：2008-2012 年湖南省中小学生在校学生人数变化 

单位：万人 2008 2009 2010 2011 2012 

中等职业教育 76.35 80.87 76.48 77.88 73.42 

（+/-) -8.10% 5.90% -5.40% 1.80% -5.70% 

普通高中 119.54 106.43 101.90  101.38  102.66  

（+/-) -8.60% -11.00% -4.30% -0.50% 1.30% 

初中学校 214.37 214.35 214.92 216.34 211.11 
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（+/-) -4.10% 0.00% 0.30% 0.70% -2.40% 

普通小学 485.44 469.13 479.16 490.32 473.79 

(+/-) 3.10% 2.30% 2.10% 2.30% -3.40% 

合计 895.7 870.78 872.46 885.92 860.98 

(+/-) 
 

-2.78% 0.19% 1.54% -2.82% 

资料来源：湖南统计信息网、东北证券 

 

2.2. 教材提价预期依然存在 
2012 年秋季学期开始，循环使用教材正文印张、封面、插页价格按相应基准价

格上浮 20%执行。目前我国循环教材占教材总量的比例仍然很小，对出版发行公司

业绩影响有限。但我国中小学教材已经多年未提价，循环教材的提价可能是中小学

教材提价的前奏，整体提价预期依然存在。 

 

2.3. 教辅新政秋季学期有望施行 

2012 年出台的“一教一辅”新政策正在逐步推行中，湖南省有望今年秋季学期

正式施行。公司已经送审三套教辅（包括代理人教社的一套），一旦评审通过将进

入目录，有望进一步增强公司在教辅市场的竞争优势。 

 

3. 新媒体业务有望取得突破 

3.1. 行业变局中积极谋求转型 

纸媒的衰落趋势已经比较明显，但是出版行业的核心价值在于内容和创意，纸

媒消亡只是介质的改变，新闻出版的产业价值是逐步提升的。长期来看，随着素质

教育的发展和科技进步，新媒体可能会替代纸媒。但目前中国出版行业以教育出版

为主，教育出版仍以纸媒为主，短期内很难改变这一现状。 

公司是业内最早布局数字出版的企业之一，力争抓住当前这个战略转型期，努

力发展新技术、新媒体，培养新的盈利增长点。目前公司的数字出版已经基本布局

完成，主要分为数字教育、大众阅读、新媒体社区、政企数字学习等几块业务。 

 

3.2. 数字教育 
电子书包的推广进度有望加快。去年的推广效果整体来说是在公司预期之内，

目前在深圳龙岗已经有应用，单校产品也有一些订单，今年的工作重点是怎么扩大

覆盖面、全面开花的问题。 

电子书包的壁垒主要在于技术和知识版权。电子书包同样存在市场保护的问

题，但是整体来说比教材的垄断程度低很多。最核心的竞争要素还是产品的领先性，

较长的试点期也是公司产品的重要壁垒。 

 

3.3. 大众阅读 
公司此前运作的 Read365 移动互联阅读社区已经成功上线，在中国移动阅读基

地收入位居出版集团第一。此外，公司与联通的合作也已展开，联通阅读基地落户

长沙，目前公司负责精品专区的支撑。 

 

3.4. 新媒体社区 
红网、大湘网都保持良好增长的势头，增长速度快于纸媒，一部分因素也是纸

媒下降、互联网替代效应逐渐显现。 
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4. 报纸业务基本打平 

2012 年上半年广告收入的压力确实很大，下半年显著改善，全年基本打平。除

了广告业务之外，公司还开展了很多线下业务拓展收入来源，比如车展、教育博览

会等。晨报系的整体经营业绩可能是 2012 年度全国所有报纸中情况最好的之一。 

 

5. 主管机构整合有利于公司跨媒体整合 

公司在手资金充裕（约 65 亿元），一直在积极寻求并购整合的机会，此前受限

于监管、区域垄断等因素，一直没有取得重大进展，去年主要是收购了博集天卷。

新闻出版总署和广电总局两部委合并利好公司的跨媒体整合。 

 

6. 盈利预测及投资建议 

我们预计中南传媒 2012-2014 年每股收益分别为 0.52 元、0.62 元、0.74 元。中

南传媒主业经营稳健，新媒体业务布局领先，具有较强的抗周期性。公司资金充沛，

新闻出版总署和广电总局合并将给公司带来政策红利，一旦文化政策改革取得实质

性进展，公司有望在跨行业并购实现突破。目前股价具有较高安全边际，维持推荐

评级。 

 

7. 风险提示 

宏观经济下滑、中小学生人数下降、监管政策变化。 
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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 6,902 8,132 9,892 10,961  净利润 806 932 1,116 1,331 

交易性金融资产 0 8,132 989,206 10,961  资产减值准备 0 0 0 0 

应收款项 342 468 518 670  折旧及摊销 156 228 267 307 

存货 976 1,343 1,524 1,977  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 301 0 0 0  财务费用 -15,204 -155 -170 -198 

流动资产合计 8,776 10,593 12,224 14,470  投资损失 -11 -10 -10 -10 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 80 487 841 -60 

长期投资净额 127 127 127 127  其他 0 30,073 50,073 0 

固定资产 2,097 2,550 3,085 3,660  经营活动净现金流量 1,112 1,652 2,234 1,585 

无形资产 747 728 707 688  投资活动净现金流量 -461 -374 -476 -518 

商誉 5 2 2 3  融资活动净现金流量 -75 -48 2 3 

非流动资产合计 2,117 2,323 2,592 2,863  企业自由现金流 787 811 1,579 858 

资产总计 10,893 12,916 14,816 17,334       

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

应付款项 1,400 1,885 2,160 2,767  每股指标     

预收款项 267 282 370 457  每股收益（元） 0.45 0.52 0.62 0.74 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
4.30 4.82 5.44 6.18 

流动负债合计 2,911 3,982 4,694 5,811  每股经营性现金流量（元） 
0.62 0.92 1.24 0.88 

长期借款 0 0 2 5  成长性指标     

其他长期负债 45 0 0 0  营业收入增长率 23.0% 18.9% 25.7% 22.1% 

长期负债合计 90 0 0 0  净利润增长率 35.1% 15.6% 19.8% 19.2% 

负债合计 2,956 3,982 4,696 5,816  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 7,731 8,658 9,769 11,093  毛利率 39.6% 39.1% 38.6% 38.1% 

少数股东权益 206 210 216 222  净利润率 13.7% 13.3% 12.7% 12.4% 

负债和股东权益总计 10,893 12,851 14,681 17,131  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 19 21 21 20 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 92 100 97 97 

营业收入 5,857 6,965 8,756 10,691  偿债能力指标     

营业成本 3,539 4,239 5,373 6,619  资产负债率 27.1% 30.8% 31.7% 33.6% 

营业税金及附加 67 80 101 123  流动比率 3.01 2.66 2.60 2.49 

资产减值损失 73.98 65.33 69.66 67.49  速动比率 2.68 2.32 2.28 2.15 

销售费用 660 785 987 1,205  费用率指标     

管理费用 919 1,080 1,340 1,604  销售费用率 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 

财务费用 -152 -155 -170 -198  
管理费用率 

15.7% 15.5% 15.3% 15.0% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-2.6% -2.2% -1.9% -1.9% 

投资净收益 11 10 10 10  分红指标     

营业利润 760 882 1,066 1,281  分红比例     

营业外收支净额 46.36 50.00 50.00 50.00  股息收益率 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 806 932 1,116 1,331  估值指标     

所得税 0 0 0 0  P/E（倍） 23.80 20.59 17.19 14.42 

净利润 806 932 1,116 1,331  P/B（倍） 2.47 2.20 1.95 1.72 

归属于母公司净利润 802 927 1,111 1,324  P/S（倍） 3.26 2.74 2.18 1.79 

少数股东损益 4 5 5 7  净资产收益率 10.4% 10.7% 11.4% 11.9% 

资料来源：东北证券       
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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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