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事件： 

2015年上半年，公司实现营业收入2408.61万元，同比增长3.54%；归属于母公司所有者的

净利润402.77万元，同比减少3.44%；扣除非经常性损益净利润417.94万元，同比增长1.39%；

归属于母公司所有者权益合计3800.12万元，同比增长11.86%；基本每股收益0.16元。 

点评： 

1、公司和经营情况介绍。公司成立于2005年，2010获得投资2000万元，2011年获得广西

师范大学出版社战略投资（目前为公司第三大股东，占比9.75%）。公司控股股东和实际控制

人为福生，1982 年生，毕业于新加坡中太平大学，2002年进入出版行业，迄今已有十余年经

验，控股股东本期内减持390万股，目前持股占比47.84%，同时为支持公司运营，本期内提供

给公司2281.73万元一年期贷款。公司于2014年5月登陆新三板，2015年8月改为做市交易，由

广州、开源、万联三家券商做市。 

 

公司从事中小学教辅图书的策划、发行和销售，目前公司已经形成面向K12全部9个学科

的三大教辅产品线，到目前的已出版产品784种，主要为非同步类教辅。报告期内，公司实现

营业收入2408.61万元，同比增长3.54%，公司营业成本为 10,838,271.00 元，较上年降低 

0.55%。报告期内应收账款余额较2014年末余额增长46.37%，原因是由于终端铺货量大幅度提

高。报告期内预收账款余额产生大幅度增长，期末余额达到906.18万元，相对于2014 年末的

32.95万元大幅度增长，系终端销售商经销昊福文化相关产品所收取的代理金。 

 

2、聚拢小微书店，打通销售渠道。报告期内，公司积极对营销渠道进行改进。计划通过

众筹合作等模式聚拢校边小微实体书店，未来目标是和分布在全国近3000个县级行政区的

5000-10000家终端实体书店进行合作。公司拟前期以装修和设计的补贴形式推动实体店店面

装修，并输入昊福品牌标识。后期公司可能还会提供其它软性资源来进一步绑定小微书店，

包括向其提供自主开发的进销存软件—具有在线订货、物流、零售结算、库存管理等功能，

以及输出视频类教育课程等，另外，公司在建成自有电商平台后，会将当地书本订单算做当
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地对应小微书店的营销成果，给予其一定提成，避免电商对小微书店积极性的打击。 

 

小微书店的渠道被打通后，短期内对公司的发展主要有三点好处。第一，由于目前互联网电商对

教辅类书籍影响力较弱，对于昊福公司来说，目前网上销售量只占公司总销量的很小一部分，在整个

销售链条中，老师和学校的影响仍然是最大的。而小微书店往往是最容易直接接触到老师和学校的终

端，对于打入当地的市场，提升销量非常有利。第二，去掉了中间环节，直接面向最终客户，减少了

销售成本。第三，小微书店无疑是昊福对于学生，家长和老师一个最直观的实体展示，有利于公司的

品牌建设。 

 

长期来看，昊福文化通过向小微书店提供进销存软件，聚拢B端客户，实际获得了大量有价值的

数据；另外未来实体店数量增长到一定规模后，可以通过实体书店提出要求并付款，昊福文化组织编

写出版的形式形成出版和销售的闭环，真正抓住学生和教师需求，做好精准营销，降低公司库存；三

是公司具有作为外部创意工作团队的“资金、管理、出版、销售”的平台的潜力。  

    

3、传统出版和数字化出版相结合，应对未来市场激烈竞争。近年来，由于新媒体的崛起，对传

统图书出版造成巨大冲击。虽然在教辅领域，纸质图书的市场依然暂时没有被撼动，但是为了应对将

来可能的竞争，公司目前正在尝试数字出版业务。目前在研产品包括一套可以直接提供给学校的2B类

教辅书籍，预计可以直接产生变现，提升公司业绩；另外公司计划对教辅类讲解书籍进行数字化（比

如课后习题和答案类书籍），直接面对学生等C类客户，实现公开免费，有利于打响公司知名度。公司

计划未来会将更多产品进行数字化，搭配传统书籍在小微书店共同出售。 

 

4、众筹获得优质创意，收购合作提升研发能力。对于教辅类书籍来说，内容创意依然是其重要核

心。目前公司制定了孵化创意和众筹创意的操作思路。具体来看，在孵化创意上，通过设立教育出版

创意基金、出版教学新理念丛书、举办教育出版创意论坛等，吸纳并实体化教师与教研机构的优秀教

育成果。在众筹创意上，整合全国名校资源，名校教师集体参与项目创意和写作，同时他们也以知识

产权入股分享出版成果。 

 

同时，公司还通过收购和合作方式来提升内容研发能力，获得优质内容，包括：2010年收购金海

豚工作室，获得优质产品研发团队；与企鹅兰登书屋（Penguin Random House）进行合作，开发包括

一线明星代言的阅读、符合学生不同阶段词汇量的原汁原味的欧美畅销青少年读物、世界名著译本等

等；此外公司2014年还收购了“52045”项目品牌创意丛书。未来公司以丰富内容支持实体终端，将

会进一步强化其市场地位，提升销售业绩。 

 

5、盈利预测。预计2015-2017年净利润增速分别为308.52%，259.44%和117.80%，EPS分别为0.27，

0.56和1.23元。 

 

6、风险提示：1）新媒体的冲击，2）小微书店渠道开拓不及预期，3）新的内容创意开发不符合
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市场需求。 

 

图表1  盈利预测表 

万元（人民币） 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入 1262  1967  3023  3987  4984  7834  14070  

增速 448.80% 55.89% 53.70% 31.89% 25.00% 57.20% 79.60% 

营业成本 587  843  1425  2039  2211  3188  5234  

毛利率 53.49% 57.15% 52.87% 48.85% 55.24% 59.30% 62.80% 

销售费用 53  189  564  637  648  801  1140  

管理费用 171  833  894  965  957  1488  2617  

财务费用 (0) 0  36  190  199  362  747  

营业利润 438  5  83  110  939  1953  4266  

利润总额 441  5  101  253  949  1965  4279  

归属于母公司所有者的净利润 330  (8) 73  171  699  1448  3153  

增速 740.74% -102.38% 1030.37% 133.92% 308.52% 259.44% 117.80% 

基本每股收益(元) 3.30  0.00  0.03  0.07  0.27  0.56  1.23  

资料来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 
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信息披露 

 
 
分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客
观地出具本报告。 
本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的
具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 
与公司有关的信息披露 
联讯证券具备证券投资咨询业务资格。 
本公司在知晓范围内履行披露义务。 
 
股票投资评级说明 
投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅在15%以上；  
增持：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅介于5%与15%之间；  
持有：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来6-12个月内，行业整体回报高于基准指数5%以上；  
中性：我们预计未来6-12个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6-12个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相
对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的
实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以
获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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风险提示 

 

本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财

产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何

形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

http://www.hibor.com.cn/

