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 投资要点： 

领先的数字出版商 

公司一直致力于成为全球领先的中文数字出版企业，公司以版权

机构、作家为正版数字内容来源，进行内容的聚合和管理，面向

手机、互联网、手持终端等出版媒体提供阅读产品；为数字出版

和发行机构提供数字出版运营服务；通过版权衍生产品等方式提

供数字内容增值业务。作为国内数字出版的领先企业，公司形成

了“一种内容、多种媒体、同步出版”的全媒体出版模式。 

数字内容版权是竞争的焦点 

公司目前提供的数字阅读产品以图书产品为主，竞争主要集中在

数字内容采集方面。手机阅读领域，公司是中国移动手机阅读基

地的运营合作伙伴和最大的数字阅读产品提供商之一，截至 2013 

年 12 月 31 日，公司累计为中国移动手机阅读基地提供 11%左右

数字版权。互联网阅读领域，公司通过自有网站“17K 小说网”

和“四月天小说网”等为用户提供阅读服务，拥有驻站网络作者

30 余万，月活跃作者数超过 3 万，点击过亿作品 16 部，日均访

问量超过 3,000 万。 

盈利预测 

公司在未来几年业绩将会稳步增长，2014 年、2015 年的收入的增

速分别为 35.08%和 30.00%。净利润分别为 4754 万元和 6382 万

元，增速分别为 5.94%和 34.23%。 

估值结论 

考虑到 3000 万股的发行量，同时老股东不出售股票，公司发行后

总股本 12000 万股，本次发行价格为 6.81 元。2014 年的摊薄后 EPS

为 0.40 元，考虑到行业 2014 年的平均 PE 为 55 倍，基于谨慎性的考

虑，我们给予公司 2014 年 35-42 倍的 PE，公司的合理估值区间为

14-16.8 元。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 18,387  22,034  29,763  38,692  48,365  

年增长率（%） 19.72% 19.83% 35.08% 30.00% 25.00% 

归属于母公司的净利润 5,440  4,487  4,754  6,382  7,567  

年增长率（%） 10.68% -17.51% 5.94% 34.23% 18.57% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 国内数字出版的领先企业 

公司以版权机构、作家为正版数字内容来源，进行内容的聚合和管理，

面向手机、互联网、手持终端等出版媒体提供阅读产品；为数字出版和发行

机构提供数字出版运营服务；通过版权衍生产品等方式提供数字内容增值业

务。作为国内数字出版的领先企业，公司形成了“一种内容、多种媒体、同

步出版”的全媒体出版模式。 

图 1  公司主营业务 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

主要提供数字阅读产品、数字出版运营服务和数字内容增值服务。针对

不同的对象或渠道，公司提供的产品、服务及其用途细分如下表： 

表 1  公司的主要产品和服务 

类别 简介 

数字阅读产品 
主要将公司的内容资源加工制作为手机、互联网、教育产业等

阅读产品，提供给不同的用户阅读 

数字出版运营服务 为数字出版和发行机构提供数字出版运营服务 

数字内容增值服务 

将内容的纸质出版权授权给纸质出版机构，以纸质印刷形式出

版；或者将内容的改编权授权给其他第三方，将数字内容改编

为影视、游戏、有声读物等形式。目前，公司主要是通过与传

统出版社、影视公司、游戏公司等采取版权合作的方式实现数

字内容增值。 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

数字阅读产品： 

公司通过与版权机构、作者签约等方式获得图书等作品的数字版权，同

时依托“17K 小说网”、“四月天小说网”等原创文学网站收集原创作品及其
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版权。公司对这些作品进行数字化，依据渠道、客户、阅读媒介和用户特性，

制作成各类数字阅读产品。公司数字阅读产品主要分为手机阅读产品、互联

网阅读产品、教育行业阅读产品及由此产生的广告和技术服务等。 

手机阅读产品 

手机阅读产品是指公司与中国移动、中国电信、中国联通等三大电信运

营商合作，通过向其提供数字内容形成适合在手机上阅读的产品。手机阅读

业务按内容可以分为图书、杂志、漫画等类。其中图书类又细分为都市言情、

穿越幻想、玄幻奇幻、武侠仙侠、游戏竞技、浪漫青春、历史军事、灵异悬

疑、名著传记、科幻小说、影视剧本、时尚生活、官场职场、经管励志、教

育社科、短篇小品等。 

电信运营商通过吸引用户订阅手机阅读业务，向用户收取费用。目前，

电信运营商手机阅读产品收费方式分为点播和包月两类，点播类型分为按章

点播与按本点播两种，用户点播后可长期阅读该章或该本内容，包月用户在

支付费用后可以在月内免费阅读专区内所有图书。 

 

图 2 手机阅读产品的流程（中国移动手机阅读基地） 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

互联网阅读产品 

互联网阅读产品是指公司通过自有网站和其他互联网发行平台，为用户

提供数字阅读服务产品。 

公司自 2006 年开始提供互联网阅读产品，建立了覆盖不同用户对象、

多层次的互联网阅读服务渠道，运营多家自有网站。公司“17K 小说网”和

“四月天小说网”是集创作、阅读于一体的原创文学网站；“全民阅读网”

旨在深化和推动全民阅读；“爱看书网”专门为手持终端的阅读用户提供在

线付费下载。公司通过首页推荐、排行榜、积分奖励、互动体系、邮件提醒、

短信提醒、联盟推广营销策划、渠道推广等手段吸引用户阅读。用户通过网

络银行、手机钱包、第三方支付平台和点卡等方式向账户充值。 
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图 3 互联网阅读产品的流程 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

图 4 17K 小说网 图 5  爱看书网站 

 

 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

 

教育行业阅读产品 

公司提供的教育阅读产品包括传统的数字图书馆、基于互联网模式的

“书香中国”系列数字图书馆，以及目前正在开发的“电子书包”相关产品。 

公司自 2003 年开始提供 “校园网”模式的传统数字图书馆，用户只能

在学校的计算机上才可以使用，公司通过光盘等介质为用户提供系统升级、

资源更新的服务。 

随着互联网技术的快速发展，传统数字图书馆已不能满足市场需求。为

适应市场变化，公司推出了基于云计算的“互联网模式”的数字图书馆，即

“书香中国”系列数字图书馆。 
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面向“电子书包”的数字出版应用是数字出版在教育领域新的发展方向。

“电子书包”是一个承载着电子教材、电子教学资料以及相关虚拟学具的、

可被多种终端设备访问的电子化学习系统，也是一个集硬件、内容、平台为

一体的数字化教学解决方案，可以与学校的教学紧密对接。通过“电子书包”

服务平台体系，可以将各种内容资源投送到电子书、平板电脑、个人电脑、

智能手机、IPTV 等平台，形成开放的体系，实现移动学习、教务和学习内

容的管理。公司电子书包建设内容包括教育内容资源采购、技术平台建设和

宣传推广三个方面。 

公司数字出版运营服务分为移动基地运营服务和其他机构运营服务。基

于公司在数字出版行业的优势，公司从 2010 年开始为中国移动提供数字出

版运营服务，并积极拓展其他机构运营服务。2014 年 11 月 20 日，公司与

中国移动浙江有限公司续签了《关于手机阅读基地图书内容运营支撑的协

议》，新协议有效期自 2014 年 10 月 1 日至 2016 年 9 月 30 日，协议主要

条款与原支撑协议相比，未发生变化。续签的运营支撑协议约定，根据业务

发展需要，支撑费 2015 年度（指 2015 年 10 月-2016 年 9 月）将比 2014 年

度（指 2014 年 10 月-2015 年 9 月）增长 10%，支撑费封顶值如下： 

表 2  公司的运营支撑费用 

2014 年度人

均人数 

2014 年度运营支撑费封顶值（万元） 2015 年度运营支撑费封顶值（万元） 

支撑费用 额外费用 合计 支撑费用 额外费用 合计 

188 5203.02 520.3 5723.32 5723.32 572.33 6295.65 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 公司所处的行业及公司的地位 

公司目前提供的数字阅读产品以图书产品为主。由于数字出版行业属于

新兴行业，各企业间有着比较明确的市场定位和盈利模式，竞争主要集中在

数字内容采集方面。 

手机阅读领域，公司为中国移动、中国联通、中国电信等三大电信运营

商提供数字阅读产品。公司是中国移动手机阅读基地的运营合作伙伴和最大

的数字阅读产品提供商之一，截至 2013 年 12 月 31 日，公司累计为中国移

动手机阅读基地提供 43,993 种图书的数字版权，占其图书数字版权的 11%

左右。 

互联网阅读领域，公司通过自有网站“17K 小说网”和“四月天小说网”

等为用户提供阅读服务，拥有驻站网络作者 30 余万，月活跃作者数超过 3 

万，点击过亿作品 16 部，日均访问量超过 3,000 万。以《官途》、《超级兵

王》、《龙血战神》等为代表的大量签约作品在腾讯网、凤凰网、百度、掌中

浩阅等合作网站和阅读器上取得前十名的优异成绩 
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表 3  公司的主要竞争对手 

序号 企业 概况 特色和定位 与发行人关系 

1 

盛

大

文

学 

盛大文学运营多个网

站，其中“云中书城”

是盛大文学的运营主

体平台，为消费者提供

包括数字图书、网络文

学、数字报刊等数字商

品 

拥有目前国内领

先 

的原创文学网站， 

在原创文学细分

领 

域具有市场优势 

在原创文学网站和

中国移动手机阅读

基地方面与公司构

成竞争关系 

2 

久

邦

数

码 

主要业务包括面向国

内用户的 3G 门户网、

移动阅读业务和面向

全球用户的 GO 桌面

系列应用 

久邦数码的移动

阅读服务开始于

2010 年，主要通

过移动应用、

3G.cn 和第三方

运营商向读者提

供数字阅读服务 

为中国移动手机阅

读基地内容提供

商，与发行人存在

一定的竞争 

3 

创

世

中

文

网 

创世中文网成立于

2013 年，是腾讯公司旗

下网络文学平台 

能获得腾讯平台

的支持 

“17K 小说网”与

其结为战略合作伙

伴，但双方在内容

采集方面存在内容

竞争。 

4 

纵

横

中

文

网 

纵横中文网成立于

2008 年，是百度公司旗

下网络文学平台 

能获得百度平台

的支持 

与公司自有网站在

内容采集方面存在

一定的竞争 

5 

成

都

古

羌 

是中国移动手机阅读

基地的内容提供商，拥

有网站看书网、凤鸣轩 

能获得人民网平

台的支持 

在原创文学网站和

中国移动手机阅读

基地方面与公司构

成竞争关系 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

公司主要竞争优势体现在： 

1、内容的优势 

通过与众多版权机构、作者建立长期的合作关系，并运营自有的原创文

学网站“17K 小说网”、“四月天小说网”，公司建立了稳定的数字内容获取

渠道。经过不懈努力，公司已经积累了丰富的数字内容。截至 2014 年 6 月

30 日，公司拥有数字内容 223,514 种（包括 2,414 种视频资源和 2,133 种
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音频资源），已经成为国内最大的正版数字内容提供商之一。 

2、渠道优势 

随着信息技术的发展，数字内容阅读渠道更加多元化。特别是智能手机、

手持阅读器、平板电脑及移动互联网的普及，使数字内容通过多渠道出版成

为可能。对整个行业而言，过去单靠一种或少数几种渠道进行出版覆盖的读

者数量是有限的，规模效益受到限制。经过多年的积累，公司的出版渠道已

经成为涵盖手机、手持终端、互联网等各种渠道的全媒体出版模式，可以实

现“一种内容、多种媒体、同步出版”，综合利用数字内容资源，以实现资

源价值最大化。 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

童之磊直接持有本公司 24.917900%的股权，通过文睿投资间接持有本公

司 9.388493%的股权。童之磊先生合计控制公司 34.306393%的股权，为本公

司控股股东和实际控制人.。 

图 6 公司的股权结构 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主营业务简况及收入利润结构 

表 4：公司主营业务预测 

 
2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 E 2015 年 E 2016 年 E 

数字阅读产品 8,901.49  11,375.94  11,741.45  5,391.07  17,251.42  22,427  

数字出版运营服务 5,775.98  6,222.41  7,672.43  3,631.19  8,714.86  11,329  

数字内容增值服务 680.56  788.61  2,619.74  1,518.81  3,797.03  4,936  

收入合计 15,358.03  18,386.96  22,033.62  10,541.07  29,763.31  38,692  

资料来源：公司招股意向书 
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 募资项目 

募集资金将投资于以下的项目； 

表 5：公司募投项目 

项目名称 
投资额 

（万元） 

数字内容资源平台升级改造项目 16,747.00 

合计 16,747.00 

资料来源：公司招股意向书等   

数字内容资源平台升级改造项目 

数字内容资源平台升级改造项目预计投资 20,088.3 万元，主要用于数字

内容采集和技术平台建设，建设期为三年。通过该项目建设，公司将新增各

类数字内容 106,000 种，其中网络原创数字内容 47,000 种，传统出版物数

字内容 9,000 种，有声读物数字内容 50,000 集，实现公司数字内容资源的

增长，并完成与之配套的公司技术平台建设和市场推广活动，进一步增强公

司核心竞争力。 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 

公司在未来几年业绩将会稳步增长，2014 年、2015 年的收入的增速分

别为 35.08%和 30.00%。净利润分别为 4754 万元和 6382 万元，增速分别为

5.94%和 34.23%。 

表 6  公司损益简表及预测（单位：万元） 

指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 18,387  22,034  29,763  38,692  48,365  

营业成本 8,310  11,068  17,783  23,276  29,320  

营业税金及附加 507  368  476  619  774  

销售费用 1,304  1,993  2,679  3,482  4,353  

管理费用 3,739  4,787  6,548  7,738  9,189  

财务费用 (93) (87) (893) (774) (242) 

资产减值损失 177  207  149  193  242  

其他经营收益   0  0  0  

投资净收益   0 0  

营业利润 4,934  4,059  3,021  4,156  4,729  

加：营业外收入 1,401  1,130  2,381  3,095  3,869  

减：营业外支出 63  34     

利润总额 6,272  5,155  5,402  7,252  8,599  

减：所得税 812  643  648  870  1,032  

净利润 5,460  4,512  4,754  6,382  7,567  

减：少数股东损益        

归属于母公司所有者的净利润 5,440  4,487  4,754  6,382  7,567  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 
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四、风险因素 

对中国移动的依赖的风险 

中国移动子公司中国移动浙江有限公司是公司的重要客户。根据公司与

中国移动浙江有限公司签订的主要协议，公司为中国移动浙江有限公司提供

数字阅读产品和运营服务，报告期内合计实现收入分别为 10,262.69 万元、

8,453.89 万元、9,689.25 万元及 4,835.52 万元，占公司当期营业收入的比例

分别为 66.82%、45.98%、43.97%及 45.87%。中国移动手机阅读基地作为国

内手机阅读业务的主要运营平台和公司的主要客户，对公司的经营业绩有重

要影响。 

毛利率和业绩下滑的风险 

随着数字出版行业的逐步成熟，市场竞争逐渐激烈，公司一方面投入更

高的价格购买版权或支付更高的版权分成比例，另一方面增加推广费加大推

广力度。公司营业收入比重超过 50%的数字阅读产品毛利率不断下滑从而使

公司的综合毛利率出现下滑。最近三年及一期，公司综合毛利率分别为

56.16%、54.81%、49.77%和 41.74%，虽然综合毛利率水平仍保持较高的水

平，但未来不排除存在毛利率进一步下降的可能。 

2013 年，公司决定增加在移动互联网领域的投入，以进一步巩固核心

技术优势和全媒体出版优势；同时增加在教育阅读产品的研发投入来巩固公

司在教育信息化和数字化领域中的先发优势，导致公司在毛利额增长的基础

上而净利润出现下滑。若公司上述投入未能巩固公司的市场地位和形成公司

未来新的增长点，将可能导致发行人业绩下滑。 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

目前在 A 股上市的公司中，同行业上市公司的 14 年平均 PE 为 43 倍。 

 

 公司可给的估值水平 

考虑到 3000 万股的发行量，同时老股东不出售股票，公司发行后总股本

12000 万股，本次发行价格为 6.81 元。2014 年的摊薄后 EPS 为 0.40 元，考

虑到行业 2014 年的平均 PE 为 55 倍，基于谨慎性的考虑，我们给予公司 2014

年 35-42 倍的 PE，公司的合理估值区间为 14-16.8 元。 

表 7 国内可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E 

300002.SZ 神州泰岳 18.99  1.13 0.84 0.51 0.68 16  22  35  27  

002148.SZ 北纬通信 19.38  0.40 0.50 0.45 0.58 46  36  40  31  

002261.SZ 拓维信息 18.20  0.13 0.14 0.35 0.47 140  130  52  39  

平均      67  83  43  32  

数据来源：WIND 资讯，上海证券研究所；  
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