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天舟文化（300148） 

——聚焦青少年出版  向全国扩张 

事件：天舟文化发布 2011 年半年报，2011 年上半年，公司实现营业收入 1.28

亿元，同比增长 35.05%；归属于上市公司股东净利润为 0.22 亿元，同比增

长 35.05%；2011 年上半年实现 EPS 0.22 元/股。 

点评： 

 收入利润同比大幅增长 2011 年上半年，公司归属于母公司股东净利润

同比增长 35%，对净利润增长起促进作用的因素主要有收入、财务费用

率、营业外收支，三者分别对净利润增长率贡献 30.5PCT、21.7PCT、7PCT，

对净利润增长起反向作用的因素主要为所得税，由于湖南天舟华文俪制

传媒有限公司享受的免征企业所得税优惠政策已于 2010 年底到期，及公

司税前利润增加的影响，公司所得税费用增长 409.75 万元，使公司净利

润增长率减少 15.5PCT。 

 聚焦青少年出版 增速有望超越行业平均水平  2011年H1公司青少年图

书业务贡献收入的 74.8%，贡献毛利的 76.9%，是公司最重要收入利润来

源。公司青少年图书业务内部，文教类图书同比大幅增长 63%，少儿类

图书同比下降 14%，少儿类图书同比下降，主要由于公司去年同期中标

的“农家书屋”政府采购中少儿包占比重较大，而今年上半年农家书屋

政府采购中没有少儿包。青少年图书是图书出版的“青少年”，2010 年

青少年图书零售市场码洋增速达 11.06%，远高于同期图书整体增长率，

青少年类作品码洋占图书零售市场总码洋比重由 2005年 9.8%稳步提升

至 13.5%，公司“青少年出版物与文化产品提供商”的定位，以及青少

年图书为公司收入、利润主要来源的业务结构，将支持公司赢得超越出

版行业平均增长率的增速。 

 迈出全国扩张步伐  2011 年上半年，公司全国市场开拓成效明显，特别

是四川省、河北省收入增长较快，公司湖南省外实现销售收入 2750 万元，

同比增长107.8%，湖南省外收入所占权重由2011H1的 18%增长至2011H1

的 29%。公司今年 4 月 8日公告，投资 3000 万元，设立北京事业部，执

行面向全国市场的选题策划和经营管理职能，北京事业部的成立为有利

于公司寻募优秀的策划营销人才，将支持公司迈向全国扩张的新步伐。 

 “农家书屋”工程有力支撑全年业绩  公司在 2010 年 3 月，获得湖南

省新闻出版局的《政府采购合同》，销售价值 2807.82 万元的图书用于

“农家书屋”项目，2011 年 8 月公司公告，获得 4977.5 万元的图书销

售合同用于“农家书屋”项目。两次政府采购项目，合同金额占 2010 年

全年收入的 36%，为 2011 年业绩提供有力支持，并且“农家书屋”项目交
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交易数据 

52 周内股价区间（元）  12.18—35.28 

总市值（百万元）       1,477.13 

流通股本（百万股）     24.70 

流通股比率（%）       25.3% 

 

资产负债表摘要 

股东权益(百万元)       502.89 

每股净资产             5.16 

市净率                 2.94 

资产负债率             6.7% 

 

股价与沪深 300 指数比较 
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评级：强烈推荐 传媒 

2011 年 08 月 22 日 
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易对方为湖南省新闻出版局，履约能力强，合同风险小。 

 营业外收入来自政府奖励  本期营业外收支对净利润增长贡献 7PCT，公

司本期获得营业外收入 70 万元，主要来自于政府品牌建设奖 30 万元，

上市补助 40 万元；营业外支出较去年同期下降 41 万元，主要是由于公

司公益性捐赠支出减少。 

 “强烈推荐”评级 预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.46 元、0.66 元、和

0.92 元，按照最新股价 15.15 元，对应的 PE分别为 32.x 倍、22.x 倍和

16.x 倍，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示  公司图书出版业务，会受到盗版与出版电子化冲击。 

 

图 1、2011 年 H1 天舟文化净利润增长率分解图  

 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 2、2011 年 H1 天舟文化分业务收入及增长率（单位：百万元）                                

 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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图 3、2010H1 公司收入结构（单位：百万元）          图 4、2011H1 公司收入结构（单位：百万元） 

          
资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

公司的主要财务数据 

单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E

主营收入 21,384 30,243 42,780 60,528

同比（%） 62.6% 41.4% 41.5% 41.5%

主营业务利润 7,004 9,850 14,377 20,434

同比（%） 32.8% 40.6% 45.9% 42.1%

归属母公司净利润 3,083 4,515 6,450 8,963

同比（%） 52.4% 46.4% 42.9% 39.0%

每股收益（元） 0.32                   0.46                   0.66                   0.92                   

ROE 5.9% 8.0% 10.6% 13.2%

P/E（倍） 47.91 32.72 22.90 16.48
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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天舟文化盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 531.6 553.3 593.2 658.8 一、营业收入 213.8 302.4 427.8 605.3

  货币资金 473.4 461.0 464.1 476.9     减：营业成本 143.8 203.9 284.0 400.9

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 2.2 3.1 4.4 6.2

  应收款项 28.7 49.7 70.3 99.5     销售费用 14.2 21.9 30.4 42.4

  预付款项 8.3 14.0 19.5 27.5     管理费用 14.7 21.5 30.4 43.0

  存货 19.7 27.2 37.9 53.5     财务费用 -0.4 -9.5 -9.2 -9.3

  其他流动资产 1.5 1.5 1.5 1.5     资产减值损失 1.1 1.7 2.0 2.4

非流动资产 25.1 53.3 76.2 98.8     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  长期投资及金融资产 0.0 5.0 5.0 5.0       投资收益 0.0 0.3 0.3 0.3

  投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.3 0.3 0.3

  固定资产 18.1 36.2 54.1 71.6 二、营业利润 38.3 60.0 86.1 119.9

  在建工程 0.0 5.0 10.0 15.0     加：营业外收入 1.1 1.1 1.1 1.1

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.7 0.4 0.4 0.4

  无形及递延性资产 1.1 1.1 1.2 1.2 三、利润总额 38.7 60.7 86.8 120.6

  其他非流动资产 5.9 5.9 5.9 5.9     减：所得税费用 7.4 15.0 21.4 29.8

资产总计 556.6 606.6 669.4 757.6 四、净利润 31.4 45.7 65.4 90.8

流动负债 31.3 41.7 55.2 75.0     归属母公司净利润 30.8 45.1 64.5 89.6

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0     少数股东损益与调整 0.5 0.6 0.8 1.2

  应付账款 21.2 30.2 42.0 59.3 五、总股本(百万股） 97.5 97.5 97.5 97.5

  预收帐款 2.7 4.1 5.9 8.3 EPS（元/股） 0.32 0.46 0.66 0.92

  其他 7.3 7.3 7.3 7.3

长期负债 0.5 0.0 0.0 0.0 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

  长期应付款 0.5 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 0.0 0.0 0.0 0.0   营业收入 62.6% 41.4% 41.5% 41.5%

负债合计 31.8 41.7 55.2 75.0   营业毛利 32.8% 40.6% 45.9% 42.1%

 少数股东权益 2.3 2.9 3.8 5.0     EBIT 43.6% 33.3% 51.2% 43.4%

  股本 97.5 97.5 97.5 97.5   净利润 52.4% 46.4% 42.9% 39.0%

  资本公积 370.9 370.9 370.9 370.9 获利能力

  留存收益 54.1 93.7 142.1 209.3   毛利率 32.8% 32.6% 33.6% 33.8%

股东权益合计 524.8 565.0 614.2 682.6    EBIT/收入 18.2% 17.2% 18.4% 18.6%

负债和股东权益 556.6 606.6 669.4 757.6   净利率 14.4% 14.9% 15.1% 14.8%

    ROE 5.9% 8.0% 10.6% 13.2%

现金流量表     ROIC 6.0% 8.1% 10.6% 13.3%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 36.7 9.0 34.8 50.7   资产负债率 5.7% 6.9% 8.2% 9.9%

  净利润 31.4 45.7 65.4 90.8   利息保障倍数 -77.8 -4.8 -7.1 -9.8

  折旧摊销 0.1 0.0 0.0 0.0   速动比率 16.31 12.59 10.03 8.06

  财务费用 0.0 -9.5 -9.2 -9.3   经营现金净额/当期债务 n/a n/a n/a n/a

  投资损失 0.0 -0.3 -0.3 -0.3 营运能力

  营运资金变动 2.9 -23.8 -23.2 -33.0   总资产周转率 0.38 0.50 0.64 0.80

  其它 0.8 -5.1 -0.1 -0.1   应收账款天数 48.29 59.18 59.18 59.18

投资活动现金流 -5.7 -24.7 -24.7 -24.7   存货天数 49.4 48.0 48.0 48.0

  资本支出 -0.8 -25.0 -25.0 -25.0 每股指标（元）

  长期投资 -4.9 0.0 0.0 0.0   EBIT/股本 0.40 0.53 0.81 1.16

  其他 0.0 0.3 0.3 0.3   每股经营现金流 0.38 0.09 0.36 0.52

筹资活动现金流 376.5 3.4 -6.9 -13.1   每股净资产 5.36 5.76 6.26 6.95

  债务融资 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 382.1 0.0 0.0 0.0    P/E 47.91 32.72 22.90 16.48

  其它 -5.6 3.4 -6.9 -13.1    P/B 2.83 2.63 2.42 2.18

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 6.91 4.88 3.45 2.44

现金净增加额 407.4 -12.4 3.1 12.8    EV/EBITDA 37.80 28.41 18.79 13.10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
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行业投资评级 

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 

 

第一创业证券有限责任公司 

 

 

深圳市罗湖区笋岗路12号中民时代广场B座25-26层 

TEL:0755-25832583  FAX:0755-25831718 

P.R.China:518028   www.firstcapital.com.cn 

 

 

北京市西城区金融大街甲9号金融街中心8层 

TEL: 010-63197788  FAX: 010-63197777 

P.R.China:100140   

上海市张扬路生命人寿大厦11、32楼 

TEL:021-58365919  FAX:021-58362238 

P.R.China:200120   

 


