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目标估值：79.53 元 

当前股价：58.88 元 

2018年06月26日 

业绩延续高增长且再超预期，CPS带来业务第二春 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 2859 

总股本（万股） 12037 

已上市流通股（万股） 6894 

总市值（亿元） 71 

流通市值（亿元） 41 

每股净资产（MRQ） 3.2 

ROE（TTM） 31.9 

资产负债率 41.1% 

主要股东 郭庆 

主要股东持股比例 26.51% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -7 86 24 

相对表现 1 97 24  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

事件：公司发布 2018 年半年度业绩预告：1）上半年实现归属于上市公司股东

的净利润区间为 1.07 亿元-1.22 亿元，同比增长区间为 112.62%—142.43%，上

年同期盈利为 5032.46 万元。2）预计非经常性损益对净利润的影响金额为 238

万元左右。 

评论： 

1、业绩同比环比均大幅增长，自有阅读叠加 CPS 促进利润快速释放。 

回溯过去一年时间，2017Q1/Q2/Q3/Q4 及 2018Q1 归母净利润分别为 2188/284

5/1106/3564/4772 万，环比增速分别为 69.93%/30.02%/-61.11%/222.13%/33.9

0%；同比增速分别为 138.91%/80.00%/4.47%/176.81%/118.13%。根据 2018 年

上半年业绩预告，2018Q2 归母净利润区间为 5927.79—7427.79 万元，同比增速

为 108.39%—161.12%；环比增速为 24.21%—55.65%，显示业绩增长逐季加速

的趋势仍然在延续。公司上半年业绩增长的主要原因是移动阅读市场保持持续增

长，同时公司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 CPS 业务比去年同期取得显著增长，且公司不断强化经营管理和

安全生产，运营管理水平有效提升。 

   

2、适应微信公众号变现浪潮，待挖掘空间较大。 

我们近期研究发现，微信公众号的变现速度正在加速，典型的案例如罗振宇的《罗

辑思维》和王凯的《凯叔讲故事》，这类公众号主要通过提供优质内容锁定粉丝

细分群体，再通过知识付费或者电商等方式变现，而更多的公众号变现方式，主

要还是依赖于以下几种方式：广点通，知识付费，内容付费，电商，打赏或者软

文宣传等方式。由于广告的变现存在不精准等问题，我们认为最好的公众号变现

方式是知识付费和内容付费。平治信息于 2017 年下半年开始通过与公众号的合作

实现付费阅读方式的转变，未来还有更多的公众号空间可以挖掘。 

 

3、CPS 实现受众的快速裂变，大幅提升公司利润率。 

公司 2017 年下半年业务重心从自有阅读站搭建转到 CPS 分发，控股杭州有书、

麦睿登（持股比例均为 51%）并建立平治云（持股 55%），打通第三方公众号的

内容合作分销，截至目前效果显著，公司运营效率和利润率大幅提升，几家 CPS

分发公司在公众号分发领域排行靠前，其中杭州有书旗下“有书阁”接入账号为

行业第一。 

 

4、盈利预测及投资建议：我们预测公司 2018/19 年归母净利润分别为 2.50/3.50

亿元，对应当前股本的 EPS 分别为 2.08/2.92 元，当前股价对应 PE 分别仅 28/20

倍，给予“强烈推荐-A”评级。 

  

5、风险提示： 

（1）移动阅读付费率提升速度低于预期；（2）行业竞争加剧。 

 

 
方光照 
fangguangzhao@cmschina.com.cn 

S1090515090002 

顾佳 
021-68407977 

gujia@cmschina.com.cn 

S1090513030002  
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 309  489  685  1090  1631  

现金 193  292  287  535  885  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 96  117  236  328  442  

其它应收款 2  4  8  12  15  

存货 0  3  6  9  12  

其他 18  74  148  206  277  

非流动资产 37  211  232  253  274  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 20  49  78  106  132  

无形资产 8  67  60  54  49  

其他 9  94  93  93  92  

资产总计 346  700  917  1343  1905  

流动负债 79  307  252  321  405  

短期借款 10  140  0  0  0  

应付账款 40  46  88  123  166  

预收账款 1  0  1  1  2  

其他 28  121  163  197  238  

长期负债 17  43  43  43  43  

长期借款 8  15  15  15  15  

其他 8  28  28  28  28  

负债合计 96  350  295  364  448  

股本 40  80  120  120  120  

资本公积金 90  50  10  10  10  

留存收益 120  207  457  782  1217  

少数股东权益 (0) 12  35  66  109  

归属于母公司所有者权益 250  337  587  912  1348  

负债及权益合计 346  700  917  1343  1905   

现金流量表  
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 83  187  167  300  410  

净利润 48  97  250  350  470  

折旧摊销 12  35  9  10  10  

财务费用 2  2  3  (2) (5) 

投资收益 0  (2) (1) (1) (1) 

营运资金变动 21  48  (117) (88) (107) 

其它 (0) 6  23  32  43  

投资活动现金流 (32) (204) (30) (30) (30) 

资本支出 (32) (107) (31) (31) (31) 

其他投资 0  (97) 1  1  1  

筹资活动现金流 98  117  (142) (23) (30) 

借款变动 14  110  (140) 0  0  

普通股增加 10  40  40  0  0  

资本公积增加 78  (40) (40) 0  0  

股利分配 (7) (5) 0  (25) (35) 

其他 4  12  (3) 2  5  

现金净增加额 149  100  (5) 248  350    

 利润表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 469  910  1855  2587  3478  

营业成本 361  684  1325  1847  2484  

营业税金及附加 1  3  5  8  10  

营业费用 6  12  27  37  50  

管理费用 36  70  142  200  269  

财务费用 5  8  3  (2) (5) 

资产减值损失 1  2  2  2  2  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 0  2  1  1  1  

营业利润 58  132  352  496  669  

营业外收入 3  7  7  7  7  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 61  139  359  503  676  

所得税 13  33  86  121  163  

净利润 48  106  272  382  513  

少数股东损益 (0) 9  23  32  43  

归属于母公司净利润 48  97  250  350  470  

EPS（元） 1.21  1.21  2.08  2.92  3.92   

主要财务比率   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率         

营业收入 179% 94% 104% 39% 34% 

营业利润 128% 127% 166% 41% 35% 

净利润 88% 100% 157% 40% 34% 

获利能力         

毛利率 23.1% 24.8% 28.6% 28.6% 28.6% 

净利率 10.3% 10.7% 13.5% 13.5% 13.5% 

ROE 19.3% 28.8% 42.5% 38.3% 34.9% 

ROIC 18.5% 21.2% 42.2% 37.7% 34.2% 

偿债能力         

资产负债率 27.7% 50.1% 32.2% 27.1% 23.5% 

净负债比率 5.3% 22.1% 1.6% 1.1% 0.8% 

流动比率 3.9  1.6  2.7  3.4  4.0  

速动比率 3.9  1.6  2.7  3.4  4.0  

营运能力         

资产周转率 1.4  1.3  2.0  1.9  1.8  

存货周转率 #DIV/0! 502.2  290.2  241.0  237.3  

应收帐款周转率 5.7  8.5  10.5  9.2  9.0  

应付帐款周转率 16.4  15.9  19.7  17.4  17.2  

每股资料（元）         

每股收益 1.21  1.21  2.08  2.92  3.92  

每股经营现金 2.07  2.34  1.39  2.50  3.42  

每股净资产 6.26  4.22  4.90  7.60  11.23  

每股股利 0.12  0.00  0.21  0.29  0.39  

估值比率         

PE 48.6  48.5  28.3  20.2  15.0  

PB 9.4  14.0  12.0  7.7  5.2  

EV/EBITDA 75.6  33.6  13.1  9.5  7.1   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

方光照，招商证券研发中心传媒行业分析师。上海财经大学金融学硕士，2015 年加入招商证券，2016 年新财富

第四名、金牛奖第二名、保险业协会第二名成员，2015 年新财富第三名、水晶球第三名、金牛奖第三名成员。 

 

顾佳，招商证券研发中心传媒行业高级分析师。传播学硕士，经济学学士，曾在华创证券研究所担任传媒组组长。

分获 2016 年新财富第四名、金牛奖第二名、保险业协会第二名，2015 年新财富第三名、水晶球第三名、金牛

奖第三名，2014 年新财富第五名、水晶球第四名、金牛奖第二名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析
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