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[Table_Summary]  2018 年公司业绩再次快速放量。2017 年，公司实现营收 9.1 亿元，同比增长

94%，实现归母净利润 0.97 亿元，同比增长约 100%，营收、利润均大幅提升。

进入 2018 年，公司盈利能力进一步扩张，2018 年第一季度，平治信息在收入

仅增长不到 15%的基础下，实现了利润 118%的增长，大大超出市场前期对公

司的整体预期。 

 进一步夯实内容基础。公司依托于独有的“百足模式”，快速扩张自身的内容

储备，截止到 2017 年年底，平治信息已经拥有超过 2.1 万本各类文学作品，签

约作者原创作品 1.7 万余本；新增签约作者超过 5000 人，新增原创作品接近

9000 部；引入有声作品近 0.6 万部，时长超过 3.5 万小时；自制有声内容近 0.6

万小时，内容储备较 2016 年有大幅度的提升。同时，“百足模式”将内容和渠

道进行了巧妙的对接，实现了内容和分发的无缝连接，推动了 2017 年公司的收

入利润双双放量。 

 CPS 推动公司第二次高速增长。进入 2018 年，公司通过投资“麦睿登”和“杭

州有书”，开始推进 CPS 业务。平治信息所推进的 CPS 业务，是一种基于自

媒体和用户为基础的内容分发模式，相对于内容方自己分发，CPS 模式分发效

率更快，辐射人群更广，更有利于将优秀的内容以更快的速度传递市场。该业

务推动公司内容受众呈几何级数快速增长，且极高的利润率带动公司整体毛利

率大幅度改善。 

 盈利预测与投资建议。我们预计平治信息 2018-2020 年 EPS 分别为 2.56 元、

3.21 元和 4.12 元，对应的 PE 为 34 倍、27 倍、21 倍。目前，市场上的可比公

司业务模式与公司差异较大，中文在线和思美传媒的利润来源中，游戏和电视

剧占有很大的比重，和平治信息的直接可比性不高，参考 A 股掌阅科技和 H 股

阅文集团的整体估值水平，平治信息的估值相对合理；另外一方面，今年公司

CPS 业务全面推广，将带来业绩和用户量大幅度增长，基于以上两点，我们给

予公司 2018 年 42 倍 PE，对应目标价 107.52 元，上调公司投资评级为“买入”。 

 风险提示：微信对公司流量或有管控的风险、国家政策或监管加强的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 909.95  1040.88  1239.00  1476.74  

增长率 94.01% 14.39% 19.03% 19.19% 

归属母公司净利润（百万元） 97.03  204.86  257.06  329.49  

增长率 100.36% 111.14% 25.48% 28.18% 

每股收益 EPS（元） 1.21  2.56  3.21  4.12  

净资产收益率 ROE 30.27% 38.99% 32.85% 29.63% 

PE 72  34  27  21  

PB 20.09  12.26  8.23  5.79  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 快速崛起的数字阅读平台 

平治信息是一家成立于 2002 年底的文化科技类公司，公司于 2016 年 12 月 13 日登陆

资本市场。目前，平治信息是国内崛起最快的数字阅读平台之一，其独特的内容结构和运营

模式使得其在登陆资本市场以后快速成长。公司以数字阅读内容和流量管理为双抓手，正在

逐步向产业链其他领域扩张，商业模式的闭环也即将成型。 

截止到 2017 年年底，平治信息已经拥有超过 2.1 万本各类文学作品，签约作者原创作

品 1.7 万余本；新增签约作者超过 5000 人，新增原创作品接近 9000 部；引入有声作品近

0.6 万部，时长超过 3.5 万小时；自制有声内容接近 0.6 万小时，内容储备较 2016 年有大幅

度的提升。另一方面，公司在渠道端的布局也愈发成熟，在传统的运营商、自有平台外，还

开始拓展 CPS 业务，丰富的流量接口快速推动公司业绩进一步放量。 

我们认为，平治信息经历前期收入体量快速增长以后正在进入一个全新的盈利能力快速

提高的阶段： 

2017 年，公司业务是放量的一年，收入带动利润同比快速增长； 

 营业收入：9.1 亿，较 2016 年 4.7 亿的水平提高了 94%； 

 归母净利润：0.97 亿，较 2016 年 0.48 亿的水平提高了 100%。 

2018 年第一季度，公司业务利润率开始快步提升： 

 营业收入：2.33 亿，较 2017 年同期 2.08 亿的水平提高了 12%； 

 归母净利润：0.48 亿，较 2017 年同期 0.22 亿的水平提高了 118%。 

图 1：公司历年的营收情况（亿元）  图 2：公司历年的净利润情况（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从收入结构上来看，目前移动阅读作为公司的主要业务，在 2017 年依旧占据约 90%左

右的收入份额，较上市之初 80%左右的份额来说有了进一步提升，主要是因为公司这些年致

力于建设数字阅读产业，推动业务快速发展；咨询类和电信增值业务合计贡献了约 10%的收

入，较上市之初有一定下滑。 

从毛利率情况来看，公司在 2018 年毛利率快速上升，我们认为和公司投资两家流量运

营公司有关，CPS 业务的注入带动了公司盈利能力大幅度改善。 
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图 3：公司过去毛利率变化情况  图 4：公司 2017 年收入结构 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 数字阅读，才刚刚开始 

伴随着互联网的普及，文字是互联网时代最早的娱乐方式之一。随着行业和消费娱乐文

化的发展，在线阅读已经逐步从前期的无序开始向成熟发展，而这种成熟的最大体现就是“付

费意识”和“版权意识”。 

2.1 前半程是用户规模、后半程是付费率和 ARPU 值 

根据《2017 年数字阅读白皮书》的相关统计，截止到 2017 年年底： 

 市场规模：全国数字阅读行业的规模已经突破 150 亿，较 2016 年 120 亿的规模再

次提高了约 27%，从 2011 年起，行业 6 年来保持了约 33%的复合增长率。 

 用户规模：全国数字阅读行业用户规模达到 3.78 亿，较 2016 年 3.33 亿的水平提

高了约 13%，从 2011 年起，行业 6 年来保持了约 11%的复合增长率。 

从市场规模和用户规模的变化情况来看，付费阅读市场随着互联网、尤其是移动互联网

的普及，市场广度（用户量）已经进入相对缓慢发展的阶段，行业快速跑马圈地的局面已经

向“下半场”转变，挖掘行业深度（付费率和 ARPU 值）成为新一轮推动行业发展的核心

动力。从数据上来看，人均消费量（市场规模/用户规模）从 2011 年的约 13.3 元，提升到

2017 年的 40.21 元，6 年来以 20%的复合增长速度快速扩大。 

我们认为，目前国内“付费娱乐”才刚刚兴起，相比于发达国家的情况来看，我们对于

付费娱乐，尤其是付费阅读，无论是阅读量还是单价，都有很大的提升空间；另一方面，从

直观的感觉来看，阅读的人均付费量仅相当于一次电影或一个季度的视频平台会员费，其价

格天花板还非常远，具有更多的市场深度。另一方面，文字描述给予受众的想象空间超过电

视剧和电影的固定表现模式，其碎片化和便利化的体验方式也为其未来进一步普及提供了足

够便利。 
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图 5：数字阅读市场规模  图 6：数字阅读市场用户规模 

 

 

 

数据来源：2017 年数字阅读白皮书，西南证券整理  数据来源：2017 年数字阅读白皮书，西南证券整理 

2.2 数字阅读还仅仅停留在“阅读” 

我们认为，数字阅读的基础在于“阅读”，但是商业模式真正的利润爆发点是在后期的

衍生链上，这种衍生链是更广义的 IP 形式，不仅仅停留在文学作品向其他内容表现形式的

转变，更在于一种文化的输出影响力。但目前，我们的数字阅读领域还停留在最初期，也即

是行业的主要构成，还是“阅读”本身。 

根据我们的统计，2017 年，全国数字阅读行业中，订阅收入依旧是绝对的贡献力量，

占比超过 88%，相对于 2015 年 90%的水平略有下降，但依旧是最核心的贡献力量；版权收

入在经过了 2015 和 2016 年对于“IP”的狂热追捧以后，市场回归理性，版权收入占比也从

2016 年的 6.9%下滑至 2017 年的 5.5%。另外，阅读硬件并没有如前期的猜测那样，被智能

手机完全替代，反而因为其专业性在 2017 年获得了进一步的扩张机会，市场份额也突破了

1%。 

从上述数据来看，虽然这几年以来，国内付费文化正在逐步兴起，但是阅读行业的衍生

价值还没有能够得到真正体现，尤其是版权市场经过前期疯狂之后，目前正在回归理性。从

长期的角度来看，文学作品的衍生渠道的将进一步丰富；打通产业链，从上游的内容到下游

的表现形式将更加具有“工业化”的特性，这也是未来整个“付费阅读”市场更深层次的“市

场深度”。 

可喜的是，我们看到国内越来越多的数字阅读领军企业开始崛起，并登陆资本市场，包

括阅文集团、掌阅科技、中文在线、平治信息等一系列以在线阅读为基础的公司开始崭露头

角。目前，这些企业除了进一步夯实主业以外，纷纷在尝试将其文学内容向其他领域进行拓

展，以平台为抓手构建商业闭环成为各个数字阅读企业的共识和普遍努力方向之一。我们认

为，很快我们就能看到除了“阅读”本身以外，数字阅读领域将有更多的变现模式开始放量。

所以，综合来看，行业依旧处于快速发展的初期阶段，天花板还远未可见，商业模式也在进

一步探索和构建之中，中小企业仍然有获取行业红利的机会。 

 

 



 
平治信息（300571）研究报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

图 7：2015 年数字阅读市场结构  图 8：2017 年数字阅读市场结构 

 

 

 

数据来源：2017 年数字阅读白皮书，西南证券整理  数据来源：2017 年数字阅读白皮书，西南证券整理 

3 流量+内容，以最快的方式成长 

我们认为，不同的企业在不同的阶段，需要匹配不同的发展模式。平治信息作为行业的

新玩家，既没有阅文集团显赫的“背景”、也没有掌阅科技经营多年储备和渠道优势。所以，

对于平治信息而言，最重要的是“活下去”并取得“发展”，而这两者综合起来归结为一点，

就是尽可能多的获取市场份额，并多赚钱。 

作为数字阅读类平台，核心的要点就是两个：内容和渠道。 

在内容端，除了和其他平台进行合作，进行内容共享的同时，公司构建了“百足模式”，

采用多团队并行的发展模式；在渠道建设端，公司去年投资了“麦睿登”和“杭州有书”两

家公司，在原有基础上，叠加了自媒体 CPS 模式。 

3.1 百足模式 

平治信息始终把内容作为阅读平台最重要的核心竞争力，而平台的内容好坏由作者和编

辑决定，所以为了更好的将作者或编辑的利益和平台的利益进行绑定，公司采用了多团队并

行的策略，也就是“百足模式”。 

目前，公司先后组建了包括超阅小说、盒子小说、知阅小说、麦子阅读、 如玉小说、

掌读小说、灵书阅读、柚子文学、花生阅读、梦想家中文网、巨星阅读、奇文小说、365 好

书、七果小说、樱桃阅读、星芒阅读等在内的近 70 个原创阅读站。平治信息旗下每个平台

之间互相竞争合作，通过多平台运营的模式，使得内容和渠道组建成一个互相促进的良性循

环生态圈，在丰富内容的同时，也将内容通过渠道分发出去，完成最后的内容变现。 

结合公司年报披露的内容和第三方的监测数据，平治信息旗各主要阅读站整体表现较为

不错，其中有 4 个平台的文章平均阅读量都超 1 万，多数超过 5000，为将公司整体内容分

发起到了重要的作用。 
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表 1：平治信息旗下部分阅读站的公众号及相关账号运营情况 

名称 统计周期 全部篇数 阅读平均 点赞平均 

超阅小说 2018-04-13 至 2018-05-13 179 5301 39 

超阅小说网 2018-01-06 至 2018-04-06 31 18844 16 

盒子小说 2018-04-13 至 2018-05-13 181 13990 50 

盒子小说网 2017-10-30 至 2018-01-28 10 15221 37 

知阅小说 2017-09-02 至 2017-12-01 20 1780 3 

知阅小说网 2018-04-13 至 2018-05-13 125 2600 6 

麦子阅读 2018-04-13 至 2018-05-13 180 7354 63 

麦子阅读网 2018-01-05 至 2018-04-05 37 10554 39 

如玉小说 2018-04-14 至 2018-05-14 155 5160 20 

掌读小说网 2018-04-13 至 2018-05-13 147 7747 27 

灵书阅读 2017-08-05 至 2017-11-03 7 4748 4 

柚子文学 2018-04-13 至 2018-05-13 69 2489 4 

花生阅读 2017-09-28 至 2017-12-27 28 9144 7 

花生阅读网 2018-04-13 至 2018-05-13 172 4811 17 

梦想家中文网 2018-04-13 至 2018-05-13 109 465 2 

巨星阅读网 2018-04-11 至 2018-05-11 149 2397 4 

奇文小说 2018-04-13 至 2018-05-13 158 4115 10 

365 好书 2018-02-11 至 2018-05-12 15 394 
 

七果小说 2018-04-12 至 2018-05-12 154 1558 4 

樱桃阅读 2018-04-13 至 2018-05-13 202 1538 2 

星芒阅读 2018-01-23 至 2018-04-23 2 1299 6 

星芒阅读网 2018-01-20 至 2018-04-20 29 3048 4 

数据来源：爱维帮，西南证券整理 

3.2 CPS 模式 

平治信息所推进的 CPS 业务，是一种基于自媒体和用户为基础的内容分发模式，相对

于内容方自己分发，CPS 模式分发效率更快，辐射人群更广，更有利于将优秀的内容以更快

的速度传递市场。 

平治信息于 2017 年三季度末投资 6885 万元，获得“郑州麦睿登”51%的股份，标的

公司收购后第一期 12 个月的承诺利润为 1500 万、第二期 12 个月承诺利润为 1875 万元、

第三期 12 个月承诺利润为 2344 万元，复合增长率 25%。郑州麦睿登成立于 2016 年，公司

定位为一个开放的云平台，以开放的系统、便捷的接入方式，海量的优质版权为微信公众号、

微博、QQ 公众号、QQ 空间、今日头条等自媒体开通一站式的运营平台和内容支持。云平

台开放的系统吸引了大量的自媒体和内容供应方入驻，实现内容渠道资源互换共享。从目前

的数据来看，旗下微信应用“微阅云”与“栀子花阅读网”均有非常高的市场关注度。 

同时，平治信息在 2017 年年底，以 2040 万元的价格投资了“杭州有书”51%的股权，

“杭州有书”和麦睿登的经营模式类似，也是以自媒体 CPS 业务为核心的平台类公司。根
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据第三方的数据，2018 年以来，杭州有书旗下核心微信应用“有书阁”在原文应用排行之

中也一直名列前茅。 

平治信息依托“麦睿登”和“杭州有书”强大的渠道优势和平台辐射范围，可以有效的

将平治信息的文学内容作品通过这些互联网自媒体渠道快速分发和传递到市场，使得受众面

相对于从前呈几何级数增长，大大的扩大了文学内容的覆盖范围；另一方面，有利的分成模

式使得公司风险极低且利润率极高，这也是公司 2018 年第一季度毛利率快速上升的根本性

因素。 

图 9：公司内容分发示意图 

 

数据来源：西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：假设公司 CPS 业务后续能够维持 2018 年第一季度的大致水平； 

假设 2：公司费用情况无明显变化； 

假设 3：分发业务分成模式不发生根本性改变。 

对于移动阅读业务 

我们预计随着 CPS 业务的引入，2018 年公司将会出现 15%左右的增量收入，考虑到这

部分增量收入毛利率极高，故带动毛利率上升至 35%。 

对于资讯类业务 

由于资讯类业务体量较小而且并非是公司发展主流，预计未来保持平稳，因为人工成本

上升等原因，毛利率做了下滑处理，至 20%。 
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对于其他增值电信业务 

考虑到公司平台进一步成熟，为客户带来的服务更加多元化，故给予 20%的增长预期，

为保守起见，小幅度下修毛利率至 10%。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

移动阅读业务 

收入 819.214 942.1 1130.5 1356.6 

增速 113.9% 15.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 28.76% 35.00% 37.00% 40.00% 

资讯类业务 

收入 50.212 50.2 50.2 50.2 

增速 -20.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 30.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

其他增值电信业务 

收入 39.452 47.3 56.8 68.2 

增速 70.6% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 12.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

合计 

收入 908.9 1,039.7 1,237.5 1,475.0 

增速 93.8% 14.4% 19.0% 19.2% 

毛利率 24.81% 33.14% 35.07% 37.93% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们预计平治信息 2018-2020 年 EPS 分别为 2.56 元、3.21 元和 4.12 元，对应的 PE

为 34 倍、27 倍、21 倍。目前，市场上的可比公司业务模式与平治信息差异较大，中文在线

和思美传媒的利润来源中，游戏和电视剧占有很大的比重，和平治信息的直接可比性不高，

参考 A 股掌阅科技和 H 股阅文集团的整体估值水平，平治信息的估值相对合理。考虑到公司

高速成长和未来潜在变现模式增多，我们给予公司 2018 年 42 倍 PE，对应目标价 107.52

元，上调公司投资评级为“买入”。 

表 3：WIND 一致性预期的 PE 

PE 2018 2019 2020 

阅文集团 59.09 37.56 - 

掌阅科技 86.55 63.28 53.07 

中文在线 29.04 21.15 12.33 

思美传媒 21.99 18.39 16.31 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

微信对公司流量或有管控的风险、国家政策或监管加强的风险。
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附表：财务预测与估值 

 [Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

  

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 909.95  1040.88  1239.00  1476.74  净利润 105.81  223.40  280.33  359.31  

营业成本 684.34  695.96  804.47  916.58  折旧与摊销 34.99  15.44  15.44  16.07  

营业税金及附加 2.67  3.27  3.82  4.54  财务费用 8.44  7.60  9.55  11.08  

销售费用 11.81  31.40  33.06  34.71  资产减值损失 2.37  0.00  0.00  0.00  

管理费用 69.74  100.03  111.51  129.78  经营营运资本变动 22.03  -91.87  9.87  -33.95  

财务费用 8.44  7.60  9.55  11.08  其他 13.36  -70.00  -70.00  -70.00  

资产减值损失 2.37  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 187.00  84.57  245.19  282.51  

投资收益 1.72  70.00  70.00  70.00  资本支出 -96.40  0.00  0.00  -13.23  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -107.85  88.55  70.00  70.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -204.25  88.55  70.00  56.77  

营业利润 132.27  272.62  346.60  450.06  短期借款 130.00  -140.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 6.69  5.17  5.26  5.47  长期借款 6.33  0.00  0.00  0.00  

利润总额 138.97  277.79  351.86  455.53  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 33.16  54.39  71.53  96.22  支付股利 -10.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 105.81  223.40  280.33  359.31  其他 -9.32  -7.60  -9.55  -11.08  

少数股东损益 8.78  18.54  23.27  29.82  筹资活动现金流净额 117.01  -147.60  -9.55  -11.08  

归属母公司股东净利润 97.03  204.86  257.06  329.49  现金流量净额 99.76  25.52  305.64  328.20  

                  

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 292.44  317.96  623.60  951.80  成长能力         

应收和预付款项 143.09  227.56  230.07  288.77  销售收入增长率 94.01% 14.39% 19.03% 19.19% 

存货 2.73  1.85  2.49  2.70  营业利润增长率 127.03% 106.11% 27.13% 29.85% 

其他流动资产 51.01  39.04  54.13  61.47  净利润增长率 119.02% 111.14% 25.48% 28.18% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 135.23% 68.27% 25.68% 28.43% 

投资性房地产 18.55  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 49.50  44.67  39.85  47.62  毛利率 24.79% 33.14% 35.07% 37.93% 

无形资产和开发支出 126.23  115.94  105.66  95.37  三费率 9.89% 13.36% 12.44% 11.89% 

其他非流动资产 16.25  15.92  15.60  15.27  净利率 11.63% 21.46% 22.63% 24.33% 

资产总计 699.79  762.94  1071.39  1463.01  ROE 30.27% 38.99% 32.85% 29.63% 

短期借款 140.00  0.00  0.00  0.00  ROA 15.12% 29.28% 26.16% 24.56% 

应付和预收款项 104.93  104.09  122.66  144.76  ROIC 54.51% 71.26% 79.13% 94.83% 

长期借款 14.78  14.78  14.78  14.78  EBITDA/销售收入 19.31% 28.41% 29.99% 32.32% 

其他负债 90.57  71.16  80.71  90.91  营运能力         

负债合计 350.29  190.04  218.15  250.46  总资产周转率 1.74  1.42  1.35  1.17  

股本 80.00  80.00  80.00  80.00  固定资产周转率 26.11  22.11  29.32  33.77  

资本公积 50.35  50.35  50.35  50.35  应收账款周转率 8.55  7.17  6.95  7.12  

留存收益 207.05  411.91  668.98  998.47  存货周转率 502.24  304.39  370.78  352.84  

归属母公司股东权益 337.40  542.26  799.32  1128.81  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 105.81% — — — 

少数股东权益 12.11  30.65  53.91  83.74  资本结构         

股东权益合计 349.50  572.91  853.24  1212.55  资产负债率 50.06% 24.91% 20.36% 17.12% 

负债和股东权益合计 699.79  762.94  1071.39  1463.01  带息债务/总负债 44.19% 7.78% 6.78% 5.90% 

         流动比率 1.59  3.99  5.19  6.29  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.58  3.97  5.18  6.27  

EBITDA 175.71  295.66  371.59  477.21  股利支付率 10.31% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 72.37  34.27  27.31  21.31  每股指标         

PB 20.09  12.26  8.23  5.79  每股收益 1.21  2.56  3.21  4.12  

PS 7.72  6.75  5.67  4.75  每股净资产 4.37  7.16  10.67  15.16  

EV/EBITDA 38.79  22.68  17.22  12.72  每股经营现金 2.34  1.06  3.06  3.53  

股息率 0.14% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.12  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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