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 增持计划彰显发展信心和改革决心 
城市传媒(600229) 
公司披露管理层增持计划，彰显公司未来发展信心 

公司披露管理层增持计划，公司董事、监事、高级管理人员等计划于 5 月 10

日起 6 个月内通过信托计划方式增持公司股份，增持股份的数量不低于公司总
股本的 0.2%，不超过公司总股本的 0.5%。此次增持计划彰显管理层对公司的
信心，同时也显示出公司积极优化体制结构的坚定决心。 

 

主营稳健，财报持续靓丽 

公司2016年实现营业收入17.74亿元，净利润2.79亿元，分别同比增长17.76%

和 17.31%，显著高于前期借壳时的业绩承诺（2016 年实现净利润 2.24 亿元）。
2017 年一季度实现营收增长 19.21%，净利润增速 16.41%，继续保持良好态
势，增速显著高于行业均值。其中，美食图书、少儿图书以及教育类图书业务
均有精进。发行业务方面，从行业发展规律来看，新华书店转型升级仍有较大
挖潜空间。我们认为未来两年公司主营业务将保持两位数增长，带给公司稳健
的增长预期。 

 

优质版权引领，受益于内容付费趋势 

公司坚持以优质版权引领，并走出了版权多渠道变现的积极探索。公司
2016 年推出“兰阇” 新媒体项目，入驻今日头条；另外公司入股喜马拉雅（股
权比例 1.4%），并与其共同开发有声书、生活电台、少儿故事电台等，估
计 2016 年共计为公司实现的新媒体内容收入为千万元级别。随着内容创
业趋势的进一步深化，公司 2017 年仍能实现较快新媒体业务增长。同时
公司仍在积极布局新型的传播渠道，如与 HTC VIVE 共建“VR 阅读和创新
教育示范平台”等。 

 

有望受益于青岛市影视行业发展红利，带来新的业绩弹性 

公司于 2016 年 6 月正式成立影视制作公司，并参投《鬼吹灯之九层妖塔》
等影视作品，同时公司积极投资设立北京电影学院，是在山东省唯一授权
的影视人才艺术培训机构。我们认为万达集团在青岛市建设的东方影都有
望带动青岛市影视制作相关产业链发展，同时青岛市政府对青岛东方影都
的扶持政策（最高补贴制作成本 40%，是全球最高补贴额度）也加大了青
岛对国内外优质影视制作项目的吸引力。公司作为青岛本地的传媒国企，
将受益于青岛市影视行业的发展红利，带来新的业绩弹性。 

 

维持增持评级 

公司一季报符合预期，我们仍然维持之前的盈利预测不变：2017-2018 年
EPS 分别为 0.45 和 0.50 元。我们认为 2017 年公司 PE 的合理估值水平
为 23-25X，目标价为 10.35-11.25 元，继续维持增持评级。出于谨慎考虑，
我们没有将影视业务贡献考虑在盈利预期中，但预期 2017 年底开始将可
能有影视业务开始贡献收入，或成为超预期因素。 

 

风险提示：管理层变动、新业务进展不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 702.10 

流通 A 股 (百万股) 429.77 

52 周内股价区间 (元) 9.74-12.84 

总市值 (百万元) 6,838 

总资产 (百万元) 3,037 

每股净资产 (元) 3.11  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,539 1,774 2,058 2,392 2,757 

+/-%  10.68 15.27 16.01 16.22 15.26 

归属母公司净利润 (百万元) 233.31 272.09 312.59 352.70 395.89 

+/-%  19.66 16.62 14.88 12.83 12.24 

EPS (元，最新摊薄) 0.33 0.39 0.45 0.50 0.56 

PE (倍) 29.31 25.13 21.88 19.39 17.27  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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主营业务营收增长情况 

图表1： 主营业务营收增长稳健 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表2： 主营业务同比增速趋势及预测 

主营业务 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 

教材销售 9.76% 12.41% 7.47% 20.63% 10.56% 10.00% 10.00% 

一般图书销售 11.83% 9.58% -9.27% 28.23% 16.84% 18.00% 18.00% 

印刷物资 2.10% -20.17% 27.18% 57.79% 17.75% 15.00% 15.00% 

其他商品 0.58% 71.27% 44.71% 34.41% 12.11% 22.00% 15.00% 

物流运输 119.24% 21.38% 7.63% 20.00% -12.65% 5.00% 5.00% 

文化用品及其他     435.71% 200.00% 100.00% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 可比公司估值水平（2017 年 5 月 10 日） 

代码 上市公司 市值（亿元） 估值（2017E） 

601098.SH 中南传媒 307 15 

600373.SH 中文传媒 284 17 

601928.SH 凤凰传媒 248 19 

600633.SH 浙数文化 249 36 

601801.SH 皖新传媒 253 19 

000719.SZ 大地传媒 109 15 

600757.SH 长江传媒 91 13 

600551.SH 时代出版 103 22 

资料来源：华泰证券研究所，Wind 一致预期 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 城市传媒历史 PE-Bands  图表5： 城市传媒历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,709 1,767 2,232 2,778 3,384 

现金 1,208 1,094 1,634 2,074 2,565 

应收账款 165.90 195.67 226.99 263.80 304.07 

其他应收账款 15.26 8.66 10.05 11.68 13.46 

预付账款 29.88 26.02 31.27 37.13 43.50 

存货 231.23 265.97 319.62 379.50 444.61 

其他流动资产 58.73 176.20 10.31 11.98 13.81 

非流动资产 923.27 1,125 1,088 1,050 1,008 

长期投资 0.86 5.64 5.64 5.64 5.64 

固定投资 274.23 271.84 349.76 365.72 350.70 

无形资产 446.42 439.49 439.49 439.49 439.49 

其他非流动资产 201.76 408.11 293.14 238.84 211.69 

资产总计 2,633 2,892 3,320 3,828 4,392 

流动负债 668.89 720.56 832.40 974.60 1,129 

短期借款 33.00 18.00 20.00 20.00 20.00 

应付账款 279.42 397.31 477.47 566.92 664.18 

其他流动负债 356.46 305.24 334.93 387.68 445.20 

非流动负债 15.71 11.95 6.87 8.17 7.93 

长期借款 3.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 12.71 11.95 6.87 8.17 7.93 

负债合计 684.60 732.51 839.27 982.77 1,137 

少数股东权益 32.68 43.00 52.10 63.12 76.76 

股本 702.10 702.10 702.10 702.10 702.10 

资本公积 485.96 484.96 484.96 484.96 484.96 

留存公积 727.39 929.27 1,242 1,595 1,990 

归属母公司股 1,915 2,116 2,429 2,782 3,178 

负债和股东权益 2,633 2,892 3,320 3,828 4,392  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,539 1,774 2,058 2,392 2,757 

营业成本 964.59 1,101 1,323 1,571 1,841 

营业税金及附加 7.97 13.77 15.97 18.56 21.40 

营业费用 190.45 220.52 253.11 282.20 317.00 

管理费用 172.96 186.00 205.78 227.19 248.09 

财务费用 (2.00) (4.55) (25.63) (35.35) (44.66) 

资产减值损失 6.23 20.15 5.00 5.00 5.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 4.19 4.99 5.00 5.00 5.00 

营业利润 202.88 241.87 285.33 327.77 374.03 

营业外收入 37.13 40.55 40.00 40.00 40.00 

营业外支出 0.61 0.50 0.50 0.50 0.50 

利润总额 239.40 281.92 324.83 367.27 413.53 

所得税 1.40 2.73 3.14 3.55 4.00 

净利润 238.00 279.19 321.68 363.72 409.53 

少数股东损益 4.68 7.10 9.10 11.02 13.65 

归属母公司净利润 233.31 272.09 312.59 352.70 395.89 

EBITDA 238.82 277.56 290.37 330.76 371.55 

EPS (元) 0.33 0.39 0.45 0.50 0.56  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 10.68 15.27 16.01 16.22 15.26 

营业利润 29.64 19.22 17.97 14.88 14.11 

归属母公司净利润 19.66 16.62 14.88 12.83 12.24 

获利能力 (%)      

毛利率 37.32 37.93 35.70 34.30 33.23 

净利率 15.16 15.34 15.19 14.75 14.36 

ROE 12.18 12.86 12.87 12.68 12.46 

ROIC 28.28 25.12 35.73 44.89 57.88 

偿债能力      

资产负债率 (%) 26.00 25.33 25.28 25.68 25.90 

净负债比率 (%) 5.70 2.87 2.38 2.04 1.76 

流动比率 2.56 2.45 2.68 2.85 3.00 

速动比率 2.10 2.08 2.30 2.46 2.60 

营运能力      

总资产周转率 0.69 0.64 0.66 0.67 0.67 

应收账款周转率 8.60 9.38 9.74 9.75 9.71 

应付账款周转率 3.78 3.25 3.03 3.01 2.99 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.33 0.39 0.45 0.50 0.56 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.51 0.72 0.57 0.63 

每股净资产(最新摊薄) 2.73 3.01 3.46 3.96 4.53 

估值比率      

PE (倍) 29.31 25.13 21.88 19.39 17.27 

PB (倍) 3.57 3.23 2.82 2.46 2.15 

EV_EBITDA (倍) 23.65 20.35 19.45 17.08 15.20  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 291.11 359.83 502.61 399.36 441.24 

净利润 238.00 279.19 321.68 363.72 409.53 

折旧摊销 37.94 40.24 30.68 38.34 42.17 

财务费用 (2.00) (4.55) (25.63) (35.35) (44.66) 

投资损失 (4.19) (4.99) (5.00) (5.00) (5.00) 

营运资金变动 9.78 23.06 185.29 36.35 39.42 

其他经营现金 11.58 26.88 (4.42) 1.30 (0.23) 

投资活动现金 (134.56) (362.07) 12.56 5.00 5.00 

资本支出 78.86 173.51 (5.71) 0.00 0.00 

长期投资 63.66 174.20 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 7.96 (14.36) 6.85 5.00 5.00 

筹资活动现金 387.55 (90.02) 24.61 35.35 44.66 

短期借款 (10.00) (15.00) 2.00 0.00 0.00 

长期借款 (3.00) (3.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 475.52 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (72.07) (1.00) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (2.90) (71.01) 22.61 35.35 44.66 

现金净增加额 544.11 (92.25) 539.78 439.71 490.90  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


