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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 7.7 10.5 4.7 

相对涨幅（%） 10.9 17.0 1.8 
资料来源：海通证券研究所 
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22Q2 营收和净利润增速稳健，主营业务

逆周期属性强 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 22Q2 营收和净利润增速稳健，经济下行背景下逆周期属性明显。2022Q2

公司实现营业收入 38.55 亿元，同比增长 12.72%，实现归属于上市公司股东

的净利润为 5.63 亿元，同比增长 12.45%；实现扣非归母净利润为 5.69 亿元，

同比增长 15.21%。公司营收和利润实现稳健增长，主要系出版和发行板块的

教材教辅、主题类和阅读类图书、期刊的销售增加所致。根据公司 22 年半年

报援引开卷监测，受疫情冲击及经济下行压力影响，2022H1 全国整体图书

零售市场码洋同比下降 13.78%，我们认为公司收入构成中教辅教材收入占比

较高，必选消费属性较强，在疫情影响及图书消费下行的大环境下，具有较

强的逆周期属性。 

 图书出版持续增长，市占率逆势扩张。根据公司 22 年半年报援引开卷监测

数据，公司 2022H1 在全国综合图书零售市场的实洋占有率为 3.14%，同比

上升 0.29 个百分点,继续位列全国第一方阵。细分市场多板块排名靠前。科

普、家庭教育在全国零售市场排名第一，心理自助、艺术板块排名第二，音

乐、学术文化、低幼启蒙板块排名第三。《极区空间物理研究》等 11 个项目

入选国家出版基金。《云边有个小卖部》、《苏东坡传》16 次登上开卷零售畅

销月榜。我们认为公司在出版领域拥有多年的积淀，在今年疫情冲击及经济

下行背景下，公司市占率实现逆势扩张，未来随着疫情形势的好转，公司图

书出版业务有望实现高速增长。 

 22H1 发行业务营收、净利润实现高速增长，疫情环境下业务韧性十足。在

发行业务上，22H1 公司旗下的湖南省新华书店实现营业收入 43.52 亿元，同

比增长 28.68%。净利润 5.80 亿元，同比增长 28.36%，教辅教材具有较强

的必须消费品属性，受经济环境影响较小。上半年公司积极拓展教辅多元化，

整体业务稳中有升。在双减背景下，公司积极开拓职教等新领域教材教辅开

发，珈汇公司收入与利润大幅增长，获得中职统编三科教材湖南地区代理权、

中职新国规七科公共基础课程教材湖南地区总代理权，进一步提升职教发行

主渠道地位。 

 盈利预测与估值分析。我们预测公司 2022-2024 年 EPS分别为 0.93元、1.01

元和 1.13 元。参考同行业公司，我们给予公司 2022 年 12-14 倍动态 PE 估

值，对应合理价值区间为 11.16-13.02 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。疫情影响图书线下消费，纸张成本上涨。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10473 11331 12170 13467 14879 

(+/-)YoY(%) 2.1% 8.2% 7.4% 10.7% 10.5% 

净利润（百万元） 1437 1515 1668 1821 2030 

(+/-)YoY(%) 12.6% 5.5% 10.0% 9.2% 11.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.80 0.84 0.93 1.01 1.13 

毛利率(%) 41.1% 44.1% 43.5% 44.7% 45.9% 

净资产收益率(%) 10.3% 10.5% 11.5% 12.5% 13.6% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 中南传媒业务分项收入预测与假设（亿元） 

 2021 2022E 2023E 2024E  2021 2022E 2023E 2024E 

收入 113.31 121.70 134.67 148.79 毛利 49.98 52.97 60.22 68.34 

发行 86.70 91.91 102.02 112.22 发行 28.78 30.33 34.69 39.28 

出版 32.73 35.35 38.89 43.17 出版 12.09 12.73 14.39 15.97 

物资 16.60 18.26 20.27 22.70 物资 0.68 0.73 0.81 0.91 

数字出版 10.29 11.22 12.45 13.94 数字出版 2.05 2.24 2.61 3.07 

印刷 8.38 8.38 8.80 9.68 印刷 2.64 2.77 3.08 3.87 

金融 3.59 3.59 3.77 4.08 金融 1.89 1.98 2.08 2.24 

其他 1.53 1.84 2.21 2.65 其他 1.22 1.46 1.75 2.11 

内部抵消 -46.52 -48.84 -53.73 -59.64 内部抵消 0.64 0.73 0.81 0.89 

成本 63.33 68.73 74.46 80.45 毛利率（%） 44.11 43.52 44.71 45.93 

发行 57.92 61.58 67.33 72.94 发行 33.19 33.00 34.00 35.00 

出版 20.64 22.63 24.50 27.20 出版 36.94 36.00 37.00 37.00 

物资 15.92 17.53 19.46 21.79 物资 4.09 4.00 4.00 4.00 

数字出版 8.24 8.97 9.83 10.88 数字出版 19.93 20.00 21.00 22.00 

印刷 5.74 5.61 5.72 5.81 印刷 31.46 33.00 35.00 40.00 

金融 1.71 1.62 1.70 1.83 金融 52.51 55.00 55.00 55.00 

其他 0.31 0.38 0.45 0.54 其他 79.47 79.47 79.47 79.47 

内部抵消 -47.15 -49.58 -54.54 -60.53 内部抵消 -1.37 -1.50 -1.50 -1.50 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

盈利预测假设。1）公司为行业龙头，盈利水平处于行业领先地位，公司出版、发行中教辅教材占比较高，收入未来实现

稳健增长，基于风险管控，公司金融业务收入有望保持平稳。2）随着公司整体经营效率的提升，整体毛利率有望稳中略

升。 

表 2 可比公司估值表 
   

简称 代码 股价（元/股） 
每股收益(元） 市盈率（倍） 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

中信出版 300788 18.98  1.40  1.60  1.83  14  12  10  

新经典 603096 19.86  1.20  1.43  1.74  17  14  11  

新华文轩 601811 9.50  1.16  1.27  1.41  8  7  7  

凤凰传媒 601928 8.15  0.76  0.81  0.82  11  10  10  

平均        12 11  10  

注：对应为 2022 年 08 月 26 日收盘价  

   资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

   

风险提示：疫情影响图书线下消费，纸张成本上涨。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 11331 12170 13467 14879 

每股收益 0.84 0.93 1.01 1.13  营业成本 6333 6873 7446 8045 

每股净资产 8.02 8.06 8.12 8.31  毛利率% 44.1% 43.5% 44.7% 45.9% 

每股经营现金流 -0.25 1.28 1.24 1.36  营业税金及附加 64 73 81 89 

每股股利 0.00 0.89 0.95 0.95  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 1943 2154 2491 2827 

P/E 11.53 10.48 9.60 8.61  营业费用率% 17.1% 17.7% 18.5% 19.0% 

P/B 1.21 1.21 1.20 1.17  管理费用 1514 1704 1953 2232 

P/S 1.54 1.44 1.30 1.17  管理费用率% 13.4% 14.0% 14.5% 15.0% 

EV/EBITDA 4.08 3.95 3.32 2.56  EBIT 1310 1293 1416 1596 

股息率% 0.0% 9.2% 9.7% 9.7%  财务费用 -108 -225 -237 -250 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.0% -1.9% -1.8% -1.7% 

毛利率 44.1% 43.5% 44.7% 45.9%  资产减值损失 -192 0 0 0 

净利润率 13.4% 13.7% 13.5% 13.6%  投资收益 96 122 135 149 

净资产收益率 10.5% 11.5% 12.5% 13.6%  营业利润 1675 1822 1990 2218 

资产回报率 6.3% 6.7% 7.1% 7.6%  营业外收支 -11 0 0 0 

投资回报率 8.4% 8.2% 8.8% 9.6%  利润总额 1664 1822 1990 2218 

盈利增长（%）      EBITDA 1548 1501 1632 1821 

营业收入增长率 8.2% 7.4% 10.7% 10.5%  所得税 27 29 32 35 

EBIT 增长率 11.8% -1.3% 9.5% 12.7%  有效所得税率% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

净利润增长率 5.5% 10.0% 9.2% 11.5%  少数股东损益 121 126 137 153 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1515 1668 1821 2030 

资产负债率 36.5% 37.4% 38.4% 39.0%       

流动比率 2.53 2.47 2.41 2.37       

速动比率 2.27 2.22 2.16 2.12  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.34 1.34 1.32 1.32  货币资金 10965 11639 12154 12909 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1004 1070 1184 1309 

应收账款周转天数 32.28 32.00 32.00 32.00  存货 1677 1695 1836 1984 

存货周转天数 96.64 90.00 90.00 90.00  其它流动资产 7095 6997 7049 7104 

总资产周转率 0.47 0.49 0.53 0.56  流动资产合计 20741 21402 22223 23305 

固定资产周转率 8.34 8.98 10.02 11.24  长期股权投资 101 101 101 101 

      固定资产 1358 1355 1344 1324 

      在建工程 64 64 64 64 

      无形资产 977 982 987 992 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 3321 3323 3316 3301 

净利润 1515 1668 1821 2030  资产总计 24062 24724 25539 26606 

少数股东损益 121 126 137 153  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 455 208 217 225  应付票据及应付账款 3486 3936 4263 4607 

非经营收益 -259 -182 -201 -222  预收账款 8 0 0 0 

营运资金变动 -2287 483 251 257  其它流动负债 4708 4736 4966 5206 

经营活动现金流 -454 2302 2224 2443  流动负债合计 8202 8672 9229 9813 

资产 -331 -149 -143 -136  长期借款 0 0 0 0 

投资 192 0 0 0  其它长期负债 574 574 574 574 

其他 131 122 135 149  非流动负债合计 574 574 574 574 

投资活动现金流 -8 -27 -8 13  负债总计 8776 9245 9803 10387 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 1796 1796 1796 1796 

股权募资 14 0 0 0  归属于母公司所有者权益 14400 14468 14589 14919 

其他 -1259 -1601 -1701 -1701  少数股东权益 885 1011 1148 1301 

融资活动现金流 -1245 -1601 -1701 -1701  负债和所有者权益合计 24062 24724 25539 26606 

现金净流量 -1708 674 515 755       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 26 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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