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[table_research] TMT：吴炳华 

执业证书编号：S0890510120009 

电话：021-68778306 

邮箱：wubinghua@cnhbstock.com 

TMT：陈筱 

电话：021-68778317 

联系人：夏  元 

电话：021-68778072 

 

[table_cominfo] 总股本(万股) 9750.00 

流通 A 股/B 股(万股) 3246.75/0.00 

资产负债率(%) 12.38 

每股净资产(元) 5.31 

市净率(倍) 4.27 

净资产收益率(加权) 5.66 

12 个月内最高/最低价 31.21/12.18 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product] 1《传统青少年业务增强，新业务再添想

象》，2011.12.02 

2《单季净利较大下滑，全年或不达预期》，

2011.10.25 

3《省外业务翻番，新媒体与新渠道助力

高成长》，2011.08.22 

4《牵手冀版传媒，省外拓展再添动力》，

2011.07.01 

 

[table_main] 华宝公司类模板 
◎事项： 

2011 年业绩增长 5%，，10 转 3 派 1.5 元。天舟文化（300148）3 月

27 日发布年报，公司 2011 年实现收入 2.78 亿元，同比增长 29.82%；实现

归属母公司的净利润 3318.22 万元，同比增长 7.63%。对应 EPS 为 0.34 元。

同时公司预计 2011 年第一季度业绩增速在 17%-28%之间。公司拟以 9750 万

股为基数，每 10 股派发现金 1.5 元，同时每 10 股转增 3 股。 

◎主要观点： 

渠道建设与业务推广暂拖累盈利能力。公司收入实现了较快增长得益于

公司大力拓展面向全国的教辅类、少儿类图书及原创图书开发、销售，同时公

司在农家书屋、教育馆配等政府采购项目中累计中标 9327 万元，同比增长

82%。净利润增长慢于收入主要由于以下两个原因所致：（1）公司为了加快扩

大市场规模和提升行业地位，采取薄利多销的营销政策，大力拓展面向全国的

教辅类、少儿类图书及原创图书开发、销售，导致毛利率低于去年同期水平；

（2）“农家书屋、教育馆配”等政府采购项目累计中标金额占全年营业收入的

33.6%，此类项目的毛利率相对较低，摊低了公司的综合毛利率。另外，随着

销售区域的拓展、销售人员的增加及营收规模的增长，公司管理费用增速快于

收入，也在一定程度上拉低了公司的盈利能力。相信未来随着公司省外销售渠

道建设的完善，以及青少年类图书的不断推广，政府采购占公司营收比重将有

所下降，公司的盈利能力将得到恢复。 

自有品牌教辅开发取得长足进展，全国市场开拓稳步推进。2011 年公

司大力投入自有品牌教辅产品的开发，自主策划开发的《能力培养与测试》、

《中小学写作课本》、《中小学阅读课本》等面向全国市场的教辅产品已经成功

上市，虽然遭遇了全国教辅市场的规范整顿和政策调整，但省内教辅市场规模

稳步提升，并在四川、山西、河北、广东、广西、湖北等省区的市场拓展取得

了积极成效，公司代理的冀版教材在全国的推广也全面展开。公司依托与河北

出版集团的战略合作，从内容策划到市场推广全流程启动教育馆配业务，并已

在四川、山西、云南、广西等省取得突破。目前湖南省外收入仅占据了公司总

体收入规模 28.29%的比例，未来增长空间可期。 

 

[table_predict]  2010A 2011A 2011Q3 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万) 213.84 277.60 50.44 377.54 502.13 662.81 

同比增速(%) 62.59 29.82 -45.40 36.00 33.00 32.00 

净利润(百万) 30.83 33.18 6.92 45.12 64.98 80.97 

同比增速(%) 52.40 7.63 -63.54 35.97 44.01 24.61 

毛利率(%) 32.76 28.23 39.64 29.00 30.50 31.00 

每股盈利(元) 0.41 0.34 0.07 0.46 0.67 0.83 

ROE(%) 6.24 6.28 1.33 8.14 10.72 11.99 

PE(倍) 0.00 0.00  48.56 33.72 27.06 
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天舟文化 传媒 上证综指 

相关研究报告 

股价走势图 

公司基本数据 

[table_invest] 投资评级: A--持有(重申) 

 

    

[table_subject] 
2012 年 03 月 28 日 传媒 证券研究报告--公司点评报告 

[table_price] 
收盘价(元)： 22.47 

目标价(元)： 16.10 

  
 

天舟文化(300148) 

品牌教辅开发取进展，全国市场稳推进 
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社科和少儿图书规模取得较快增长，产品结构日益合理。2011 年公司积极挖掘自身

内容资源，针对农家书屋、教育馆配市场策划开发了一批长销社科和少儿图书品种，有效

提升了社科图书的毛利率和少儿图书的销售规模。公司少儿类图书贡献了营收的 20%，原

创童话的开发取得了较好的业绩。例如《洛克王国魔法侦探》系列故事书多次荣登开卷少

儿图书畅销排行榜第 1 名；《魔法小公主》与《潘多拉星球历险记》上市后得到了读者的

高度认可。在中国出版协会少工委与《出版商务周报》联合举办的“2011 年度桂冠童书评

选”活动中，公司策划发行的《洛克王国魔法侦探》系列故事书、《魔法小公主 3》获得“年

度文学童书”；《洛克王国宠物大图鉴》系列图书被评为“年度多媒体童书”。相信随着公司

的内容资源得到越来越多的认可，来自于少儿类图书的业务占营收比重有望进一步扩大。

另外公司加大了图书内容策划的开发力度，版税收入较上年大幅增长，产品结构规模进一

步优化。 

对外合作取得了实质效果，产业资源逐步整合。公司利用资本优势，从品牌、产品、

渠道、人力资源、管控等建设着手整合推进产业体系发展，成功与江苏凤凰出版传媒集团、

河北出版传媒集团、中国教育科学研究院开展资本和业务合作。通过一系列的投资合作，

公司以内容为核心，实现内容多级转换，有效打通了内容开发、出版发行、多介质内容提

供等多个环节，初步形成复合型产业链条。我们认为，这为公司未来构建出版发行、教育

服务、新媒体、文化创意投资四大业务板块，力争成为中国一流的青少年文化教育传媒集

团奠定了良好基础。 

目标价 16.10 元，维持持有评级。我们预计公司 2012-2014 年可实现的 EPS 分别为

0.46 元、0.67 元和 0.83 元，分别对应 48.56 倍、33.72 倍和 27.06 倍 PE。目标价 16.10

元，对应 2012 年 35 倍 PE，维持持有评级。 

 



华宝证券 TMT 研究团队简介： 

 

团队宗旨： 

专注于基础研究、系统研究和独立研究；力求研究在时机和效力上的及时性，在结论和判断上的客观

性；致力于为投资者深度挖掘 TMT 行业内长期成长和价值低估的机会。 

 

核心成员： 

吴炳华：南理工无线电工学学士、华东师大经济学硕士。科研工作 4年，证券从业经历 8 年。曾就职

德邦证券，首席分析师。现任华宝证券 TMT 首席分析师，团队负责人，主要负责 TMT 各领域的研究和

管理工作。 
 

周正刚：复旦大学材料科学学士、理学硕士。中兴通讯任职 8 年，曾担任系统工程师、商务经理等职

务；后在龙旗科技任 2年商务副总监，2011 年加入华宝证券，主要研究方向为电子和通信。 

 

陈筱：南昌大学信息与计算科学学士、复旦大学经济学硕士。对人口结构和经济发展间关系有较深入的

研究，2010年加入华宝证券，主要研究方向为计算机软件和文化传媒。 
 

程成：天津大学电子信息工程学士、中科院通信工程硕士。曾参与国家通信/小卫星工程重点课题研究，

2010年加入华宝证券，主要研究方向为通信和移动互联网。 

 

刘智：同济大学控制软件工程方向硕士。对计算机集成制造系统和企业信息化建设领域有较为深入的研

究，2011年加入华宝证券，主要研究方向为计算机软件和电子行业。 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 494.29 492.73 550.57 588.17 营业收入 277.60 377.54 502.13 662.81 

现金 403.48 358.42 408.53 362.43 营业成本 199.22 268.05 348.98 457.34 

应收账款 38.27 66.78 62.58 108.52 营业税金及附加 2.53 3.72 4.91 6.36 

其它应收款 2.10 4.74 3.00 7.11 营业费用 19.80 29.44 36.07 48.85 

预付账款 21.01 21.15 31.19 39.78 管理费用 18.41 24.92 32.64 42.09 

存货 29.07 41.09 45.03 69.73 财务费用 -8.46 -10.00 -8.00 -3.00 

其他 0.35 0.55 0.24 0.59 资产减值损失 1.61 3.14 3.19 4.52 

非流动资产 83.24 105.50 134.71 169.16 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 34.62 46.06 61.31 81.64 投资净收益 -0.31 -0.10 -0.14 -0.18 

固定资产 46.25 55.49 68.67 83.47 营业利润 44.18 58.17 84.20 106.47 

无形资产 0.70 0.80 0.96 1.15 营业外收入 1.41 1.19 1.23 1.27 

其他 1.67 3.15 3.77 2.90 营业外支出 0.26 0.41 0.45 0.37 

资产总计 577.53 598.23 685.27 757.33 利润总额 45.33 58.95 84.99 107.38 

流动负债 49.29 38.78 73.34 78.11 所得税 12.13 13.45 19.44 25.93 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 33.20 45.50 65.55 81.44 

应付账款 43.63 22.53 65.63 58.13 少数股东损益 0.02 0.38 0.57 0.48 

其他 5.66 16.26 7.71 19.98 归属母公司净利润 33.18 45.12 64.98 80.97 

非流动负债 0.00 0.33 0.28 0.20 EBITDA 31.21 49.86 77.09 101.03 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.34 0.46 0.67 0.83 

其他 0.00 0.33 0.28 0.20      

负债合计 49.29 39.12 73.61 78.31 主要财务比率     

少数股东权益 6.31 6.69 7.26 7.74  2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 521.92 552.42 604.39 671.28 成长能力     

负债和股东权益 577.53 598.23 685.27 757.33 营业收入 29.82% 36.00% 33.00% 32.00% 

     营业利润 15.27% 31.66% 44.75% 26.45% 

     归属母公司净利润 7.63% 35.97% 44.01% 24.61% 

     获利能力     

     毛利率 28.23% 29.00% 30.50% 31.00% 

现金流量表     净利率 11.96% 12.05% 13.05% 12.29% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 6.28% 8.14% 10.72% 11.99% 

经营活动现金流 10.29 -13.99 89.98 6.82 ROIC 4.38% 6.37% 9.13% 10.61% 

净利润 33.20 45.50 65.55 81.44 偿债能力     

折旧摊销 0.00 4.24 5.53 7.15 资产负债率 8.53% 6.54% 10.74% 10.34% 

财务费用 -8.46 -10.00 -8.00 -3.00 净负债比率 9.33% 7.00% 12.03% 11.53% 

投资损失 0.31 0.10 0.14 0.18 流动比率 10.03 12.70 7.51 7.53 

营运资金变动 -14.59 -54.01 26.83 -78.93 速动比率 9.44 11.64 6.89 6.64 

其它 -0.17 0.18 -0.06 -0.02 营运能力     

投资活动现金流 -58.32 -26.79 -34.81 -41.76 总资产周转率 0.50 0.64 0.78 0.92 

资本支出 28.80 9.04 13.40 15.08 应收帐款周转率 8.29 7.19 7.76 7.75 

长期投资 -34.62 -11.44 -15.25 -20.33 应付帐款周转率 6.15 8.10 7.92 7.39 

其他 -64.14 -29.19 -36.65 -47.02 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -3.29 -4.29 -5.06 -11.16 每股收益 0.34 0.46 0.67 0.83 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.11 -0.14 0.92 0.07 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 5.42 5.73 6.27 6.96 

其他 -3.29 -4.29 -5.06 -11.16 估值比率     

现金净增加额 -51.33 -45.07 50.12 -46.10 P/E 0.00 48.56 33.72 27.06 

     P/B 0.00 3.97 3.62 3.26 

     EV/EBITDA -12.73 36.88 23.21 18.17 

  资料来源：港澳资讯、华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 

 

 

 

机构业务部咨询经理 

上海 

宋歌 

021-6877 8081 

138 1882 8414 

北京 

程楠 

010 -6708 5220 

159 0139 1234 

深圳 

袁月 

0755-3665 9385 

158 1689 6912 

 

风险提示及免责声明： 

★  市场有风险，投资须谨慎。 

★  本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★  本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后

不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★  在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本

公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。 

★  本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法

引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 


