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教辅市场面临变局 关注公司下半年

市场拓展 
事件：近日，公司就教辅新政、公司经营情况与投资者进行了交流。 

点评： 

 教辅新规带来行业变局，民营图书面临巨大挑战 

四部委出台的教育新规主要内容包括：（1）教辅必须取得原创教材出版社的授权；

（2）教辅发行强调一教一辅，即同步教辅；（3）同步教辅定价受到政策限制，

降价幅度或高达 40%-50%；（4）非同步教辅要合理定价；教辅新规将有利于教

材原创单位获得更多话语权，多途径深层次抢占教辅市场，民营教辅机构将面临

巨大挑战，一方面，国有出版集团通过教辅整顿名正言顺的通过版权授权、系统

发行抢占各地教辅市场，另一方面，非同步教辅的市场空间或将因同步教辅的配

套发行而出现压缩； 

 与人教社合作打造同步教辅  下半年市场拓展值得关注： 

为应对教辅市场变局，公司希望将与人教社合作研发的教辅（《能力培养与测试》

等）作为人教社教材的同步教辅，准备等各地新教辅政策实施后，积极投入到各

省市的同步教辅发行中；由于教辅新规于 4 月底出台，距离秋季入学教材教辅配

送期较近，受“课前到书”要求，教辅新规能否在 9 月份全面实施尚待观察，公

司下半年的市场拓展值得投资者密切关注。 

 盈利预测：  

受教辅市场整顿影响，公司自 11 年下半年起青少年图书业务（主要为教辅产品）

增速和毛利均出现明显下滑，全年净利润仅实现 5.82%的同比增长；12 年一季

报，受广东、北京等省份教辅业务增长，公司营收和净利润分别实现 27%和 20.5%

的同比正增长，扭转了去年下半年盈利同比负增长的态势，我们预计公司 12 年

上半年营收增速将维持在 10%-20%之间；全年业绩增速主要受教辅新政、教材

送审结果影响，由于目前教辅新政的各省实施方案尚未定论，教材送审结果并未

出现较大变局，短期内公司业绩尚难以出现爆发式增长；我们预测公司 12 年将

实现营收 3.5 亿元，实现归母后净利润为 4165 万元，同比增长 25.9%和 25.5%，

对应的 EPS 为 0.33 元，当前股价对应的 PE 为 50.8 倍，维持公司“中性”评级。 

表 1、公司主要财务指标 

财务预测 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 278  349  465  636  

增长率（%） 30% 26% 33% 37% 

归母后净利润（百万元） 33  42  53  72  

增长率（%） 8% 26% 27% 35% 

ROE 6.36% 7.59% 8.82% 10.67% 

稀释 EPS（元） 0.26  0.33  0.42  0.57  

P/E 63.79  50.82  39.86  29.43  

P/B 4.06  3.86  3.52  3.14  

     
数据来源：湘财证券研究所 
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市场数据                              

总股本(百万股) 126.75 

A 股股本(百万股) 126.75 

B/H 股股本(百万股)  

A 股流通比例(%) 33.45 

12 个月最高/最低(元) 23.89/12.18 

第一大股东 湖南天鸿投资 

 
第一大股东持股比例 65.17% 

上证综指/沪深 300 2380/2615 

注： 2012 年 5 月 14 日数据 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 1 -12 71 

绝对收益 1 -12 68 

注：相对收益与沪深 300 相比 

分析师：朱程辉 

执业证书编号：S0500511040001 

联系人：余李平 

(8621) 68634510-8251 

Email:ylp3380@xcsc.com 

 

 

 

-40% 

-20% 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 

120% 

天舟文化 传媒 上证指数 

公司研究.研究报告                    2012 年 5 月 14 日                   湘财证券研究所 

 

 

文化传媒行业                                         天舟文化（300148.SZ）调研简报 

mailto:ylp3380@xcsc.com


     

                                         2 

天舟文化（300148,SZ）调研简报 

 

敬请阅读末页之重要声明 

 

 

 

 

分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准

则出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%至15%； 

中性：未来6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至5%； 

减持：未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

卖出：未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。 
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