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目前股价 16.24 

总市值（亿元） 291.67 

流通市值（亿元） 291.67 

总股本（万股） 179,600 

流通股本（万股） 179,600 

12 个月最高/最低 18.99/15.25 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 12048.4  13108.7  14222.9  

(+/-%) 8.5% 8.8% 8.5% 

净利润 1903.2  2062.5  2260.4  

(+/-%) 5.5% 8.4% 9.6% 

摊薄 EPS 1.06  1.15  1.26  

PE 15.33  14.14  12.90  

 

 

 

数据来源：贝格数据 
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公司于 8 月 25 日晚间发布 2017 年半年报，公司 2017 年上半年实现营业总

收入 49.36 亿元，同比增长 4.02%；实现归属于上市公司股东的净利润 8.83

亿元，同比增长 5.10%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净

利润 8.76 亿元，同比增长 5.89%。公司营收及利润增长的主要原因是公司传

统出版主业增长稳健，同时数字教育带来了部分增量。考虑到公司拥有强大

的出版实力，在数字教育领域的持续布局以及积极开展新媒体融合，公司外

延扩展战略清晰，我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.06 元、1.15 元

及 1.26 元，对应目前股价 PE 分别为 15x、14x 及 13x，维持“推荐”评级。 

 

 公司经营稳健，营收及毛利率均保持增长势头 

公司整体经营业绩依然保持稳步提升，虽然增长势头有所放缓但不改增

长趋势，2017 年上半年公司，实现营业收入 49.36 亿元，同比增长 4.02%，

低于去年同期增长率 7.93%。公司传统主业依然保持一定增长势头，出

版实现营收 12.44 亿元，同比增长 8.28%；发行版块方面，全省新华书

店实现营收 35.38 亿元，同比增长 8.54%，实现净利润 6.74 亿元，同比

增长 21.09%，其中教材教辅的发行稳定，门店零售积极开展各类营销

活动均促进了销售增长，同时校园书店等特色书店均稳步发展；物资与

印刷分别实现营收 3.34 亿元和 4.00 亿元。数字出版即数字教育板块实

现营收 2.47 亿元，相比主营业务而言绝对数虽小但发展潜力大；公司

金融服务领域营收为 1.69 亿元，同比增长 19.7%。 

毛利率方面，综合毛利率为 43.96%，与去年同期基本持平略有上升。

出版毛利率为 28.35%，发行毛利率 37.11%，与去年相比均基本持有稍

有上升，在同行业内处中上游水平。 

费用方面，公司费用控制良好，销售及管理费用增长与营收增长率相当，

总体而言公司控费情况良好。 

 传统主业表现可圈可点，加快融合新媒体 

根据开卷监测数据，公司在全国图书零售市场码洋占有率为 3.12%，位

列全国第一方阵，原创文学、科普图书、心理自助图书品牌在细分市场

排名第一，作文、中国古典文学、学术文化品牌排名第二，音乐、收藏

品牌排名第三。教材教辅方面，继续提升服务水平，春季教材教辅发行

保持稳定。门店零售方面，积极举办“传承国学，致敬经典”等多种形

式的主题营销活动，有效带动传统门店销售人气和收入。同时公司组建
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<<出版龙头营收稳健，数字教育潜力凸显>> 

2017-04-25 
 
 

红网新媒体集团，意图打造具有影响力的融合媒体。截至报告期末，红

网新媒体集团拥有用户数约 4150 万，其中“时刻新闻”客户端约 1750

万，PC 端约 700 万，手机报约 800 万。 

 数字教育领域持续推进 

产品研发方面，公司与国内高校等共同获得国家发改委批准建设“互联

网教育系统技术及应用国家工程实验室”。同时产品迭代优化，新增移

动授课等特色功能应用。目前，数字教育产品已覆盖全国 30 个省（区、

市）2900 余所学校，中标益阳赫山区三通两平台项目，中标金额 4139

万元。服务家校平台校比邻 APP 拓展顺利，用户数约 21 万，为加速 C

端用户运营奠定良好基础。针对中小学的教学资源库网站贝壳网注册用

户约 28 万人。中南迅智继续加强评测中心建设，重点推广“A 佳”全

套考试服务产品，报告期内共服务学校 2100 余所，服务学生约 82 万人。

依托公司教育领域资源的开拓，尤其是 2C 产品的落地，势必将会打造

更广阔的校内应用场景，发展潜力不容小觑。 

 风险提示：宏观经济下滑影响，教育政策变动，文化教育政策变动，税

收优惠政策变动等 

 

相关报告 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 10085  11105  12048  13109  14223   成长性           

营业成本 5941  6543  7169  7865  8534   营业收入增长 11.6% 10.1% 8.5% 8.8% 8.5% 

销售费用 1226  1378  1506  1599  1721   营业成本增长 10.8% 10.1% 9.6% 9.7% 8.5% 

管理费用 1217  1285  1395  1517  1646   营业利润增长 18.1% 11.5% 3.8% 9.0% 10.2% 

财务费用 -122  -107  -134  -163  -186   利润总额增长 16.5% 7.0% 5.8% 8.4% 9.6% 

投资净收益 7  33  0  0  0   净利润增长 15.4% 6.5% 5.5% 8.4% 9.6% 

营业利润 1648  1839  1909  2080  2293   盈利能力           

营业外收支 157  94  136  136  136   毛利率 41.1% 41.1% 40.5% 40.0% 40.0% 

利润总额 1806  1933  2045  2216  2429   销售净利率 17.6% 17.1% 16.6% 16.6% 16.7% 

所得税 27  33  41  44  49   ROE 14.8% 14.2% 13.5% 13.3% 13.2% 

少数股东损益 84  96  101  110  120   ROIC 193.6% 141.1% 104.6% -565.9% -193.1% 

净利润 1695  1805  1903  2063  2260   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 12.2% 12.4% 12.5% 12.2% 12.1% 

流动资产 13613  15425  17387  20195  22383   管理费用/营业收入 12.1% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 

货币资金 10806  11633  15092  17417  19817   财务费用/营业收入 -1.2% -1.0% -1.1% -1.2% -1.3% 

应收账款 1010  1241  979  1436  1184   投资收益/营业利润 0.4% 1.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 92  94  81  111  97   所得税/利润总额 1.5% 1.7% 2.0% 2.0% 2.0% 

存货 1160  1272  0  0  0   应收账款周转率 9.99  8.95  12.31  9.13  12.01  

非流动资产 2418  2374  1821  1297  773   存货周转率 5.12  5.14  #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

固定资产 1418  1363  943  522  101   流动资产周转率 0.68  0.68  0.68  0.64  0.63  

资产总计 16031  17799  19208  21492  23156   总资产周转率 0.63  0.62  0.63  0.61  0.61  

流动负债 4003  4492  4446  5154  5089   偿债能力           

短期借款 0  0  0  0  0   资产负债率 25.1% 25.3% 23.2% 24.0% 22.0% 

应付款项 2587  2919  3113  3505  3676   流动比率 3.40  3.43  3.91  3.92  4.40  

非流动负债 16  7  7  7  7   速动比率 3.03  2.94  3.70  3.73  4.21  

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）           

负债合计 4019  4498  4453  5160  5095   EPS 0.94  1.00  1.06  1.15  1.26  

股东权益 12012  13300  14755  16332  18060   每股净资产 6.69  7.41  8.22  9.09  10.06  

股本 1796  1796  1796  1796  1796   每股经营现金流 0.49  0.50  1.93  1.29  1.34  

留存收益 5209  6492  7846  9314  10922   每股经营现金/EPS 0.52  0.49  1.82  1.13  1.06  

少数股东权益 564  568  669  779  899   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 16031  17799  19208  21492  23156   PE 17.21  16.16  15.33  14.14  12.90  

现金流量表     （百万）   PEG 2.55  2.07  1.80  1.61  1.52  

经营活动现金流 1944  2165  3741  2624  2733   PB 2.55  2.29  2.07  1.88  1.70  

其中营运资本减少  778  1323  2008  2101  2252   EV/EBITDA 2.89  2.63  2.42  2.23  2.05  

投资活动现金流 -385  -693  134  134  134   EV/SALES 10.17  8.98  6.34  5.14  3.91  

其中资本支出 360  19  0  0  0   EV/IC 1.88  1.63  1.22  0.96  0.72  

融资活动现金流 -681  -580  -416  -433  -466   ROIC/WACC 15.74  10.88  -44.42  -11.73  -5.94  

净现金总变化 878  893  3459  2325  2401   REP 1.94  1.41  1.05  -5.66  -1.93  
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