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 事件：公司昨晚发布公告，使用超募资金 2940 万元与北洋出版传媒股份有限公

司和河北省新华书店共同出资组建北京北舟文化传媒有限公司。公司与北洋出

版传媒、河北省新华书店持股比例分别为 49%、34.28%和 16.72%。 

 点评： 

 成立北舟文化属错位竞合、优势互补的多赢合作。本次共同出资成立北舟文化

对公司全国发行市场的开拓有一定积极意义，属于错位竞合、优势互补的合作，

主要体现在公司用全国市场的发行优势帮助河北省北洋出版传媒进行出版物

（不含系统定制、包销定制、合作出书）的全国市场推广，包括农家书屋和馆

配用书，同时代理冀版教学用书在省外的销售；而公司自行组织策划、编写的

一般出版物内容产品，全部由北洋出版传媒股份有限公司所属各出版单位提供

出版资源的方式实施出版。北洋出版传媒所属河北出版传媒集团 2010 年销售

收入 50 亿元，综合实力处于同行业前列。我们认为这种合作方式可谓取长补

短，一方面大大增加公司的可发行图书资源，可以充分利用公司的全国市场发

行渠道，另一方面也为自身策划的一般出版物锁定了出版合作资源，为公司社

科类图书业务的快速发展提供了条件。 

 短期影响有限，合作为长期发展夯实基础。我们认为合作将提升双方教材教辅

及一般出版物在全国市场(包括装备图书市场，系统图书市场)的销量，预计合

营公司 12 年-14 年码洋销售将由 4.1 亿元增长到 8.8 亿元，2013 年开始贡献

业绩，对公司 11 年、12 年业绩影响有限。另外此次合作协议明确提出，今后

双方可进一步推进战略合作，会优先选择对方作为合作伙伴。至此，公司在教

材教辅和一般图书市场均与出版单位形成稳定的战略合作模式，为业务快速发

展夯实基础。 

 预计公司 2011 年-2012 营业收入分别为 3.31 亿元、5.07 亿元，净利润分别为

0.47 亿元、0.70 亿元，摊薄后每股收益分别为 0.63元、0.94元，对应动态市

盈率分别为 34.8 倍、23.2 倍，给予公司“增持”的投资评级。 

2007 2008 2009 2010A 2011E 2012E
营业收入（百万元） 60.4 91.6 131.5 213.8 330.7 506.8
营业收入增长率（%） 0.0% 51.6% 43.5% 62.6% 54.6% 53.3%
营业利润（百万元） 19.4 20.2 25.6 38.3 64.3 95.9
营业利润增长率（%） 0.0% 4.3% 26.5% 49.9% 67.7% 49.1%
净利润（百万元） 11.7 14.2 20.2 30.8 47.2 70.7
净利润增长率（%） 0.0% 21.8% 42.4% 52.4% 53.0% 49.8%
营业利润率（%） 32.1% 22.1% 19.4% 17.9% 19.4% 18.9%
每股收益（元） 0.16 0.19 0.27 0.41 0.63 0.94
每股净资产（元） 0.77 1.05 1.27 6.67 7.30 8.24
PE (X) 140.7 115.5 81.1 53.2 34.8 23.2
PB (X) 28.2 20.8 17.2 3.3 3.0 2.7
ROE（%） 20.1% 18.0% 21.2% 6.2% 8.6% 11.4%
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表 1. 天舟文化盈利预测 

单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 09vs08 10vs09 11vs10 12vs11
营业收入 60.4 91.6 131.5 213.8 330.7 506.8 43.6% 62.1% 55.1% 53.3%
增长率 51.6% 43.5% 62.6% 54.6% 53.3% -8.1% 19.0% -7.9% -1.4%
毛利率 43.42% 39.30% 40.11% 32.76% 38.24% 37.71% 0.8% -7.4% 5.5% -0.5%
营业总成本 41.0 71.4 105.9 175.5 266.4 411.0 48.3% 65.7% 51.8% 54.3%

营业成本 34.2 55.6 78.8 143.8 204.2 315.7 41.6% 82.6% 42.0% 54.6%
    营业税金及附加 0.9 1.1 1.3 2.2 4.0 6.1 24.5% 66.0% 79.4% 53.3%

期间费用率 13.8% 16.0% 18.2% 13.3% 17.0% 17.2% 2.3% -4.9% 3.7% 0.2%

    销售费用 3.6 8.2 12.7 14.2 31.4 48.1 54.9% 11.8% 121.8% 53.3%

销售费用率 6.0% 8.9% 9.6% 6.6% 9.5% 9.5% 0.7% -3.0% 2.9% 0.0%

    管理费用 4.8 6.6 11.6 14.7 28.1 43.1 76.7% 26.5% 91.4% 53.3%

管理费用率 7.9% 7.2% 8.8% 6.9% 8.5% 8.5% 1.7% -2.0% 1.6% 0.0%

    财务费用 0.0 -0.1 -0.3 -0.4 -3.3 -4.1 173.9% 37.5% 719.7% 22.6%

财务费用率 -0.1% -0.1% -0.2% -0.2% -1.0% -0.8% -0.1% 0.0% -0.8% 0.2%

    资产减值损失 -2.4 0.1 1.9 1.1 2.0 2.0 1740.3% -43.2% 88.9% 0.0%

营业利润 19.4 20.2 25.6 38.3 64.3 95.9 26.5% 49.9% 67.7% 49.1%
    增长率 4.3% 26.5% 49.9% 67.7% 49.1% 22.2% 23.4% 17.8% -18.5%
   营业利润率 32.1% 22.1% 19.4% 17.9% 19.4% 18.9% -2.6% -1.5% 1.5% -0.5%

      加：营业外收入 0.0 0.0 1.1 1.1 0.0 0.0 3096.8% 4.7% -100.0% NA

      减：营业外支出 2.1 0.1 0.3 0.7 0.3 0.3 198.0% 148.4% -56.1% 0.0%

利润总额 17.3 20.2 26.4 38.7 64.0 95.6 30.7% 47.0% 65.1% 49.4%
      减：所得税 5.6 5.1 6.0 7.4 16.0 23.9 18.0% 23.6% 116.8% 49.4%

    实际所得税率 32.4% 25.1% 22.7% 19.0% 25.0% 25.0% -2.4% -3.6% 6.0% 0.0%

净利润 11.7 15.1 20.4 31.4 48.0 71.7 34.9% 53.9% 53.0% 49.4%
      减：少数股东损益 0.0 0.9 0.1 0.5 0.8 1.0 -83.3% 261.0% 47.9% 25.0%

归属母公司净利润 11.7 14.2 20.2 30.8 47.2 70.7 42.4% 52.4% 53.0% 49.8%
    增长率 21.8% 42.4% 52.4% 53.0% 49.8% 20.6% 10.0% 0.7% -3.2%

    净利润率 19.3% 15.5% 15.4% 14.4% 14.3% 13.9% -0.1% -1.0% -0.1% -0.3%

每股收益(元) 0.16 0.19 0.27 0.41 0.63 0.94 42.4% 52.4% 53.0% 49.8%

资料来源:东海证券研究所 

图1. 天舟文化PE BAND走势                                     图2. 天舟文化PB BAND走势 
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资料来源：东海证券研究所，WIND                             资料来源：东海证券研究所，WIND 
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市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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