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Q1 净利大幅增长，自有平台威力初显 
买入（维持） 
 

盈利及估值重要数据 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入（百万元） 168  467  696  1004  

（+/-）（%） 35 178 49 44 

净利润（百万元） 26  49  79  130 

（+/-）（%） 27 93 59 64 

EPS（元） 0.86 1.66  1.99  3.26  

P/E 152  79  66  40  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 
投资要点 

 公司公布一季度业绩预告。预计 Q1归属净利润为 1,526万元-1,800万元，

相比上年同期同比增长 67%-97%。  

 一季度交出亮眼答卷，坚定全年高增长信心！市场前期主要担心公司自

有平台业绩释放能力：公司 2016H2收入 3.1亿，相比 2016H1增长 95%，

但归属净利润环比下降 6%。分析主要原因在于公司自有平台推广力度加

大，在收入快速增长同时，推广成本亦大幅增长——2016 年公司自有平

台实现 2.2亿收入（H1为 0.58亿、H2为 1.63亿），同比 2015年实现爆

发增长，但净利率处于较低水平，提升空间实际较大。本次公布的 2017Q1

业绩同比实现大幅增长，预计净利润中位数为 1663万，同比增速中位数

为 82%，我们认为 Q1相比 2016H2盈利能力应有较大提升。公司未来在移

动阅读平台升级改造项目上将持续投入，自有阅读平台业务收入规模及

盈利能力仍有望持续向上爬坡。 

 三大逻辑支撑公司当前增长及未来持续高增长预期。移动智能终端渗透

率的提升是大前提，文字版权保护意识的觉醒及内容付费习惯的形成是

核心催化剂，2016年预估用户数字内容付费规模将达到 2123亿元，同比

增长 28%，其中非游戏付费规模正处于高速增长，达到 515亿，同比增长

66%，占比提升至 24%，预计 2018 年这一比例将上升至 31%。最后，我们

认为，同样重要的是，随着微信商业生态逐渐完善，“公众号引流吸引用

户+微信支付”的成熟模式正为众多第三方应用服务商带来一轮新的黄金

发展机遇。 

 维持买入评级。经过 2016年的布局，公司自有平台业务收入快速释放，

后续业绩释放正在逐渐验证中！我们维持公司全年业绩判断，预计

2017/2018 年公司归属净利润分别为 0.8/1.3 亿元，对应当前股价 PE 分

别为 66/40倍，维持“买入”评级！ 

 风险提示：市场竞争加剧风险，行业增速不及预期。 
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市场数据（2017 年 4 月 8 日） 

收盘价（元）                    130.56 

市盈率（2016） 80 

市净率（2016） 21 

流通 A 股市值（百万元） 1306 

 

基础数据（2015） 

每股净资产（元）                3.78 

资产负债率（%） 20 

总股本（百万股） 40 

流通 A 股（百万股） 10 

 

相关研究 

1、公司深度：平治信息：自有平台业

务超预期，盈利能力有望持续提升 

2017 年 3 月 13 日 
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1. 2016H2自有平台收入占比达到 53% 

公司 2016年全年共实现营业收入 4.69亿元，同比增幅 178.84%，主

要是由于 2016年公司在上年基础上大力推广自有阅读平台业务,2016 年

自有阅读平台业务实现收入 2.21亿元，同时其他业务也继续保持良好增

势。 

2016H2，公司自有平台业务收入达 1.63亿，占比达到 53%，已超过

其他移动阅读业务。 

图表 1：公司 2016 年上下半年的收入结构 
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资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2. Q1 净利润同比增长 67%-97%，自有平台威力初显 

公司 2016年归属净利润 4,851.64 万元，同比增幅 88.23%;基本每股

收益 1.62 元/股，同比增幅 88.37%。主要是由于一方面业绩增长，另一

方面推广力度加大导致推广成本增加，导致利润增长幅度略低于收入增

长幅度。 

图表 2：2011 年至今公司收入及净利情况  图表 3：2016H1、H2 及 Q1 收入利润情况 
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资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司预计 2017 年 Q1 归属净利 1,526 万元-1,800 万元，同比增长

67%-97%，业绩变动主要原因在于受移动阅读平台升级改造项目的持续

投入等因素的影响，公司自有阅读平台业务和其它业务比去年同期取得

显著增长，进一步提升了公司整体利润水平。 
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图表 4：公司一季度业绩预告 

项目 本报告期 上年同期 

归属上市公司 同比增长：67%-97% 盈利： 

915.76万元 净利润 盈利：1,526万元-1,800万元 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3. 业绩预测 

我们预计公司 2017/2018 年归属净利润分别为 0.8/1.3 亿元，对应

当前股价 PE分别为 66/40倍，维持“买入”评级！ 

 

4. 风险提示 

市场竞争加剧风险； 

行业增速不及预期。 
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财务报表预测 
    

  
     

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  2015A 2016E 2017E 2018E 

 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 168  467  696  1004  

 

货币资金 44  47  70  100  

营业成本 103  335  488  682  

 

交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 65  133  208  322  

 

应收账款 75  208  310  447  

％营业收入 38.8% 28.4% 29.9% 32.1% 

 

存货 0  0  0  0  

营业税金及附加 1  2  3  4  

 

预付账款 14  46  67  93  

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

 

其他流动资产 0  0  0  0  

销售费用 6  16  24  34  

 

流动资产合计 133  301  447  641  

％营业收入 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 

 

可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 22  61  91  131  

 

持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 13.1% 13.1% 13.1% 13.1% 

 

长期股权投资 0  55  143  254  

财务费用 0  4  8  12  

 

投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 0.2% 0.8% 1.1% 1.2% 

 

固定资产合计 0  14  30  48  

资产减值损失 11  0  0  0  

 

无形资产 3  3  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

 

商誉 0  0  0  0  

投资收益 0  5  8  12  

 

递延所得税资产 3  0  0  0  

营业利润 26  55  91  153  

 

其他非流动资产 4  4  4  4  

％营业收入 15.2% 11.8% 13.1% 15.2% 

 

资产总计 143  377  626  950  

营业外收支 6  5  5  5  

 

短期贷款 10  166  198  367  

利润总额 31  60  96  158  

 

应付款项 4  12  17  24  

％营业收入 18.5% 12.9% 13.8% 15.7% 

 

预收账款 0  0  0  0  

所得税费用 5  10  17  27  

 

应付职工薪酬 2  8  12  16  

净利润 26  50  79  130  

 

应交税费 8  16  26  42  

归属于母公司所有者的净利

润 
25.8  49.9  79.5  130.4  

 

其他流动负债 5  16  23  33  

 

流动负债合计 29  218  276  482  

少数股东损益 0  0  0  0  

 

长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.86  1.66  1.99  3.26  

 

应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）         

 

递延所得税负债 0  0  0  0  

  2015A 2016E 2017E 2018E 

 

其他非流动负债 0  0  0  0  

经营活动现金流净额 14  -80  -16  6  

 

负债合计 29  218  276  482  

取得投资收益收回现金 0  0  0  0  

 
归属于母公司所有者权益 113  158  350  468  

长期股权投资 -6  -50  -80  -100  

 无形资产投资 0  0  0  0  

 

少数股东权益 0  0  0  0  

固定资产投资 -4  -15  -17  -20  

 

股东权益 113  158  350  468  

其他 2  0  0  0  

 

负债及股东权益 143  377  626  950  

投资活动现金流净额 -8  -65  -97  -120  

 

基本指标         

债券融资 0  0  0  0  

 

EPS 0.859  1.662  1.987  3.261  

股权融资 0  0  120  0  

 

BVPS 3.78  5.28  11.68  11.69  

银行贷款增加（减少） 2  156  32  169  

 

PE 151.96  78.56  65.70  40.04  

筹资成本 1  -8  -16  -25  

 

PEG 2.12  1.10  0.92  0.56  

其他 -1  0  0  0  

 

PB 34.51  24.73  11.18  11.17  

筹资活动现金流净额 1  148  136  144  

 

EV/EBITDA 139.10  68.14  40.45  25.06  

现金净流量 7  3  23  31    ROE 22.7% 31.5% 22.7% 27.9% 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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