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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 601.52  872.20  1177.4

7  

1530.7

1  
（+/-） 54.14% 45.00% 35.00% 30.00% 

归母净利
润 

35.04  77.27  105.98  143.60  
（+/-） 12.13% 120.49

% 

37.16% 35.49% 
EPS(元) 0.123  0.271  0.372  0.504  
P/E 302.92  137.39  100.17  73.93  
资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

 

  

 事件 

公司于近期公布了 2017 年中报。中报显示，2017 上半年度，公司实现营

业收入 29,717.05 万元，同期增长 30.81%；公司 2017 上半年度实现归属

于上市公司股东的净利润 2,165.91 万元，同期增长 176.61%；每股收益 0.08

元，同比增长 132.52%。自 2017 年 2 月 13 日开市起停牌，由于重大资

产重组，至今尚未复牌。公司公告称，对标的公司的相关调查事宜正在有序

推进。 

 分析 

强大文学 IP 一体化开发，下游变现价值大幅提升：2017 上半年度，公司数

字阅读产品产生的收入（包括教育阅读产品的收入）为 11,248.52 万元。数

字阅读产品毛利率分别 36.23%，由于版权收购成本上升，同比下降 10.11%。

截至 2017 年 6 月 30 日，公司共拥有数字内容资源过百万种，签约知名作

家、畅销书作者 2,000 余位，与 600 余家版权机构合作。2017 上半年度，

中文书城客户端月活跃用户数量超 2,500 万，可在线销售作品数量超 10 万

本，拥有《三体》、《欢乐颂》、《三生三世十里桃花》、《人民的名义》等多部

热门畅销作品。报告期内，依托公司去年非公开发行募集资金约 20 亿元作

为支持，IP 一体化开发项目逐步落地，深入影视、游戏、动漫等领域。数

字内容增值服务产生的收入为 15,172.96 万元，同比增长 152.66%，毛利率

达 79.08%，同比增长 3.17%，公司数字内容增值业务收入占营业收入比例

达 51.06%，同比上升 24.62%。公司数个原创 IP 衍生网剧、游戏制作正在

稳步推进。旗下汤圆创作 2017 上半年累计用户数 1,800 万，同期增长增长 

100%，入库作品超 300 万部，成功签约多部影视改编作品和 AVG 游戏改

编作品，其中知名作品《母妃，你的尾巴露出来了》腾讯动漫点击量达 2,000

万，公司 IP 定制游戏《武道至尊》已经上线，在应用宝的轻游戏推荐榜数

周排名前五；即时策略游戏《苍蓝境界》即将上线；公司参与引进现象级动

画电影《刀剑神域》，未来将开拓二次元周边商品化业务。 

提供多维数字出版运营服务，深化大客户合作：2017 上半年度，公司数字

出版运营服务产生的收入为 3,295.57 万元，数字出版运营服务毛利率为

32.40%，同比下降 6.79%。公司持续为咪咕数字传媒有限公司、北京世纪

卓越信息技术有限公司（亚马逊）、北京新浪阅读信息技术有限公司等机构

提供多维运营服务。报告期内，公司中标咪咕数字传媒有限公司内容类业务

运营、综合行政类业务运营及内容审核的外包项目，为其提供内容运营、版

权管理、内容审核等三大核心业务服务，持续为 8 亿移动用户提供数字阅读

业务。公司提供的运营服务的客户囊括了国内三大运营商及世界电子书巨头

亚马逊；中国联合网络通信有限公司湖南省分公司成为公司提供运营服务的

新增客户。 
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 “教育+”生态覆盖多省市，PPP 模式涉足公共文化领域：2017 上半年度，

公司教育业务收入为 3,164.56 万元。报告期内，公司教育行业于数字全民

阅读平台产品“书香中国”，拥有注册用户 3,000 余万，覆盖 31 个省市、5

万多所中小学校、2,000 余所高校和公共图书馆。致力提升课堂学习力的“中

文慧读平台”上线，已在清华附小、北京六十五中等中小学应用，累计覆盖

中小学 1,600 多所，学生 13 万；公司推出了通用版数字教材应用工具慧学,

数字教材配套作业系统等数字教育 APP；与上海市、深圳市、湖南省等多

省、市教育部门展开数字教育合作；旗下清华大学 MOOC 平台“学堂在线”，

截至 2017 年 6 月 30 日，注册用户超过 500 万，选课人次超过 600 万，已

成为国内最大的中文 MOOC 平台。公司提出“文化中国战略”，助力地方政

府形成融合城建、文化、旅游、商业等新型文化产业链。报告期内，公司与

中央财经大学合作共同举办了清华文创训练营；与杭州市拱墅区政府达成战

略合作，打造拱墅文创特色小镇。此外，公司与若干地方政府的战略合作也

在稳步推进中。 

 投资要点 

公司主营业务领域市场上升空间巨大，且正处于爆发式增长期。《2017 年

中国泛娱乐产业白皮书》显示，2016 年泛娱乐核心产业总值约为 4,155 亿，

2017 年预计将达到 4,800 亿元以上，预计增速保持 15%以上，居民“内容

消费”习惯已经形成。2016 网络文学用户 4.5 亿，预计未来网络文学付费

规模会达到 250 亿；易观咨询显示 2016 年我国在线视频用户的付费市场规

模达 109 亿元，同比增长 125%，预计 2021 年手游付费规模超 2,100 亿。

根据 Frotst&Sullivan 报告显示，公司在作品总数和作者总数上市场占有率

分别为 27.5%和 41.6%，均位居全国第二，网络文学 IP 因其内容头部性，

用户基数大、粉丝黏性强，衍生价值空间广阔。艾瑞咨询数据显示，2016

年在线教育市场规模达到 1,560.2 亿元，同比增长速度为 27.3%；未来几年，

在线教育市场规模和用户规模预计都将保持 20%以上的速度增长，知识付

费也将成为新“风口”。 数字教育前景利好，公司已开展同多省市中小学、

高校的合作，具有一定市场先入优势。 

我们预估公司 2017 年和 2018 年的营业收入分别为 8.7 亿和 11.8 亿，同比

增速分别为 45%和 35%，归属母公司所有者净利润分别为 7,727 万和 10.6

亿，同比增速分别为 120%和 37%，分别对应 2017 年、2018 年和 2019 年

每股收益 0.27 元和 0.37 元，目前股价分别对应 2017 年 PE137x 和 2018

年 PE100x。 

 风险提示 

IP 变现进程及程度不如预期，资产重组进程不确定。 
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图表 1：PE 区间  图表 2：PB 区间 

 

 

 

资料来源：联讯证券，Wind  资料来源：联讯证券，Wind 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,346  1,442  1,457  1,590  经营性现金净流量 206  79  2  125  

应收和预付款项 303  294  509  531  投资性现金净流量 (847) 0  0  0  

存货 6  14  13  22  筹资性现金净流量 1,973  17  13  8  

其他流动资产 13  13  13  13  现金流量净额 1,328  97  15  132  

长期股权投资 456  456  456  456        

投资性房地产 0  0  0  0       

固定资产和在建工程 10  8  6  4       

无形资产和开发支出 274  234  193  153  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

其他非流动资产 362  362  361  361  收益率     

资产总计 2,770  2,822  3,008  3,129  毛利率 48% 51% 52% 53% 

短期借款 0  0  0  0  三费/销售收入 43% 39% 40% 41% 

应付和预收款项 225  211  305  302  EBIT/销售收入 7% 7% 8% 9% 

长期借款 0  0  0  0  EBITDA/销售收入 21% 12% 12% 12% 

其他负债 0  0  0  0  销售净利率 6% 9% 9% 10% 

负债合计 225  211  305  302  资产获利率     

股本 285  285  285  285  ROE 1% 3% 4% 5% 

资本公积 2,017  2,017  2,017  2,017  ROA 2% 2% 3% 5% 

留存收益 236  299  385  502  ROIC 0% 6% 10% 14% 

归属母公司股东权益 2,538  2,601  2,687  2,804  增长率     

少数股东权益 7  11  16  23  销售收入增长率 54% 45% 35% 30% 

股东权益合计 2,545  2,612  2,703  2,827  EBIT 增长率 25% 44% 53% 46% 

     EBITDA 增长率 128% -16% 32% 32% 

     净利润增长率 25% 120% 37% 35% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 总资产增长率 233% 2% 7% 4% 

营业收入 602  872  1,177  1,531  股东权益增长率 396% 2% 3% 4% 

减: 营业成本 311  427  565  719  经营营运资本增长率 -30% 15% 102% 16% 

营业税金及附加 4  6  8  10  资本结构     

营业费用 63  87  118  153  资产负债率 8% 7% 10% 10% 

管理费用 200  288  389  505  投资资本/总资产 30% 29% 30% 28% 

财务费用 (3) (31) (33) (34) 带息债务/总负债 0% 0% 0% 0% 

资产减值损失 3  0  0  0  流动比率 743% 837% 653% 714% 

加: 投资收益 (5) 0  0  0  速动比率 734% 824% 644% 702% 

公允价值变动损益 0  0  0  0  股利支付率 7% 19% 19% 19% 

其他经营损益 0  0  0  0  收益留存率 93% 81% 81% 81% 

营业利润 19  95  131  177       

加: 其他非经营损益 35  0  0  0  业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润总额 53  95  131  177  EBIT 44.3  64.0  98.1  142.9  

减: 所得税 17  14  20  27  EBITDA 126.7  106.7  140.8  185.3  

净利润 37  81  111  151  NOPLAT (0.6) 54.4  83.4  121.4  

减: 少数股东损益 2  4  5  7  净利润 35.0  77.3  106.0  143.6  

归属母公司股东净利润 35  77  106  144  EPS 0.12  0.27  0.37  0.50  

营业收入 602  872  1,177  1,531  BPS 8.91  9.13  9.44  9.85  

减: 营业成本 311  427  565  719  PE 302.9  137.4  100.2  73.9  

     PEG 5.0  5.5  4.7  N/A 

     PB 4.2  4.1  4.0  3.8  

     PS 17.6  12.2  9.0  6.9  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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