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凤凰传媒（601928）： 主业稳定发展，转型值得期待 推荐(首次) 

 

报告日期：2017 年 1 月 12 日  主业护城河较深，教材教辅行业进入难度大。公司作为江苏

省具备教材教辅出版发行资质的单位之一，承担着江苏省各地

各校教辅材料的出版发行工作，目前全国仅有人教社与凤凰传

媒具备主课教材教辅全覆盖。省外方面，除港澳台沪外，凤凰

版教材已通过教育发展公司向各地集中推广使用，销售码洋已

持续几年超过省内市场。此外，从五年前起，江苏省小学在校

学生数量出现拐点，从 2010 年的 398 万上升至 2015 年的 500

万人，将带来教材教辅需求的提升，为公司未来几年主营业务

的增长提供支撑。 

 延伸教育产业，大力布局在线教育。在 K12 方面，公司旗下

学科网服务网络遍布全国各省，合作院校 30000 余所，并已拥

有 1700 多万注册会员，600 多万套、21TB 的海量资料，并以每

天近 5000 套左右的速度增加。学科网于 2015 年年底获得好未

来 3000 万美元战略投资，未来有望打通教辅出版机构、公立学

校和课辅机构，并通过云端平台共享资源和用户，针对不同教

育需求提供学习解决方案。在职教方面，凤凰创壹致力于互联

网三维动态交互软件平台的研发，并于 2015 年底上线了 100 维

尔教育网，涵盖了互动仿真与虚拟实训，未来随着系统的不断

完善，有望推出基于不同专业的软件产品线，形成包括教材以

及互动实训在内的完整教学体系，并向用户提供授权，进而实

现基于用户数的收费模式。 

 转型稳步推进，未来业绩贡献值得期待。大数据方面，公司

正向应用服务转型，与华为签订的战略协议有望将各方优势相

整合，拓展云服务，预计 2017 年净利润增长显著。文化 Mall

方面，公司在姜堰、苏州等地的文化 Mall 项目经营收益已达到

预期，结合其他项目的有序推进，有望在未来持续为公司贡献

业绩。游戏方面，手游新作持续上线，并通过控股游侠网以及

3DM，在单机游戏门户网站具有较高市场份额。影视方面，凤凰

传奇电视剧业务已形成武侠剧、抗战剧、当代情感剧三大板块，

成为公司的流量型业务，并逐步打通电影、网剧的制作环节，

以打造影视全产业链为目标，未来业绩贡献有望持续。 

 盈利预测：我们预计公司 2016-2018 年归母净利润分别为

12.75、14.03 和 15.32 亿元，对应 EPS 0.50、0.55 和 0.60 元， 

PE 分别为 21、19 和 18 倍。考虑到江苏省小学在校学生数量出

现拐点，将为公司主营业务带来稳定增长，以及公司转型的稳

步推进，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示：（1）传统主业增长迟缓；（2）公司转型不及预期；

（3）行业政策风险。 

 
主要财务指标（单位：亿元） 

 
 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 100.46 105.35 115.24 127.02 

（+/-） 4.4% 4.9% 9.4% 10.2% 

营业利润 9.73 10.92 12.21 13.53 

（+/-） -3.1% 12.2% 11.9% 10.8% 

归属母公司

净利润 

11.24 12.75 14.03 15.32 

（+/-） -6.7% 13.4% 10.0% 9.2% 

EPS（元） 0.44 0.50 0.55 0.60 

市盈率 24 21 19 18 

 
公司基本情况（最新） 

 
总股本/已流通股（亿股） 25.45/25.45 

流通市值（亿元） 268.23 

每股净资产（元） 4.43 

资产负债率（%） 28.44% 

 
股价表现（最近一年） 
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1.公司简介 

公司成立于 1999 年，并于 2011 年 11 月上市，是全国出版发行行业的龙头企业之一，兼有内容生产

和渠道优势。公司已形成编印发一体化的产业链和多媒体、多业态的文化产业生态圈，各板块间资源共享、

业务协同。公司智慧教育布局处于行业领先地位，相关业务包括凤凰版国标教材数字化业务、职业教育数

字化业务、K12 在线教育业务、云计算业务、教学软件开发业务。公司主要竞争对手为人教社、中南传媒、

中文传媒、时代出版、皖新传媒等。 

2011-2015 年，公司营业收入年复合增长率达到 10.76%，在江苏省生源总体下降的背景下，公司营收

依旧保持增长。2015 年，公司实现营业收入约 100 亿元，其中发行业务占 59.0%，出版业务占 29.6%，印

刷业务占 2.9%，影视业务占 1.8%，数据服务业务占 1.6%，软件业务占 1.1%，游戏业务占 0.9%，其他占

4%。 

图表 1 近几年公司营收保持增长  图表 2 公司 2015 年主营业务收入构成 

 

 

 

资料来源： Wind，华鑫证券研发部 
                

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 3 公司股权结构（截止 2016 年 9 月 30 日） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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江苏凤凰出版传媒集团持有公司 18.53 亿股 A股，占公司已发行总股本的 72.80%。2016 年 7 月，凤

凰集团通过发行可交换公司债券，募集资金 50 亿元。根据 16元/股的换股价格计算，若发行的可交债全

部交换为凤凰传媒 A股股票后，凤凰集团持有凤凰传媒股份比例将降低至 60.3%。 

2.主业护城河较深，教材教辅行业进入难度大 

2.1 教材、教辅业务保持稳定规模，省外拓展成效显著 

公司在主题出版、人文社科、图文生活、儿童文学、低幼动漫、外国文学、现当代文学等领域具备领

先优势，出版了大量优质图书，拥有大量优质版权。公司旗下人民社、科技社、教育社、少儿社、译林社

等 5家出版单位从事中小学教材出版业务已有三十多年历史，主要竞争对手为人教社、北师大社。英语学

科的主要竞争对手还有外研社、上海外语教育出版社。2015 年，公司一般图书的全国图书零售市场排名已

上升至第 2位。 

公司作为江苏省具备教材教辅发行资质的单位之一，目前全国仅有人教社与凤凰传媒具备主课教材教

辅全覆盖，凤凰版教材在江苏省市场占有率已经达到 80%以上。省外方面，海南省已采用凤凰版作为主课

教材教辅，在除港澳台沪外，凤凰版的推广工作正持续进行，省外销售码洋已持续几年超过省内市场。

2012-2015 年，公司省外出版发行业务营业收入增长显著，年复合增长率达到 17.36%，随着凤凰版教材教

辅通过教育发展公司向各地集中推广使用，省外业务规模增长有望持续。公司主营业务保持稳定规模，2016

年前三季度实现归母净利润 8.67 亿元，为公司未来进一步的转型发展提供有力保障。 

图表 4 教材出版发行营业收入及同比  图表 5 教辅出版发行营业收入及同比 

 

 

 

资料来源： Wind，华鑫证券研发部 
                

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 6 省外出版发行业务营业收入及同比  图表 7 凤凰教材 

 

 

 

资料来源： Wind，华鑫证券研发部 
                

资料来源：百度百科，华鑫证券研发部 

2.2 江苏省小学生源出现拐点，将带动公司业绩持续提升 

江苏省普通小学在校学生数于 2010 年出现拐点，从 2010 年的 398 万上升至 2015 年的 500 万人。在

此前的 2000-2010 年，江苏省学生数量已有 10 年持续下降，个别地区学生数量共计下降了 40%。此外，普

通小学招生人数拐点出现于 2005 年，从 2005 年的 61 万人已上升至 2015 年的 92万人。 

由于政府规定低年级学生不能使用教辅材料，但随着低年级学生逐渐升入高年级，教辅使用数量将逐

渐增加。通过观察近五年来江苏省生源情况，我们认为2012-2014年入学的小学一年级新生，将在2016-2018

年升入高年级，随之将带来教材教辅未来几年需求的提升，为公司未来几年主营业务的增长提供支撑。 

图表 8 江苏省普通小学在校学生数（万人）  图表 9 江苏省普通小学招生数（万人） 

 

 

 

资料来源： Wind，国家统计局，华鑫证券研发部 
                

资料来源：Wind，国家统计局，华鑫证券研发部 
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3.转型稳步推进，未来业绩提升值得期待 

3.1 延伸教育产业，大力布局在线教育 

学科网——K12 在线教育 

公司旗下学科网是一家专门从事教育科研、提供教育资源、教学服务与网络技术的网站，旗下品牌之

一中学学科网，在中学在校和毕业生中拥有广大的用户群体。学科网服务网络遍布全国各省，合作院校

30000 余所（占全国中小学总数的 10%），通过的内容均为近两年来各地的精华，其中绝大部分来自于一线

教师精心的原创内容。与此同时，学科网聘任 500 多名一线教师作为资料审核专家，严格把关资料质量，

保障了高质量教学的资料来源。目前学科网注册会员已突破 1700 万，已拥有 600 多万套、21TB 的海量资

料，并以每天近 5000 套左右的速度增加。 

图表 10 学科网 

 

资料来源：公司网站，华鑫证券研发部 

学科网针对用户采用免费注册、提供预览、收费下载的方式。同时，对今年新发展的合作学校已采用

收费模式。此外，学科网于 2015 年年底获得好未来 3000 万美元战略投资，好未来拥有数百人规模的研发

团队，旗下学而思网校拥有丰富的视频资源，可为学科网布局公立学校的发展战略提供内容支持。学科网

2016 年上半年实现营业收入 3531 万元，同比增长 33.34%，目前学科网正加大投入进行平台与内容的建设，

未来有望打通教辅出版机构、公立学校和课辅机构，并通过云端平台共享资源和用户，针对不同教育需求

提供学习解决方案。由于学科网在投入方面的加大，我们认为虽然短期内利润增长不明显，但依托公司在

教育领域的资源优势，长期发展值得期待。 
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图表 11 学科网产品信息 

 

资料来源：公司网站，华鑫证券研发部 

凤凰创壹——在线职业教育 

公司旗下凤凰创壹致力于互联网三维动态交互软件平台的研发，目前已成为国内产品覆盖面最广、用

户数量最多的在线虚拟现实三维互动教学软件企业。同时，凤凰创壹是教育部职教所选定的三维互动教学

软件开发、制作、发行的全国独家合作单位，为教育部职业院校教学改革提供全方位服务。 

图表 12 凤凰创壹虚拟物流服务与管理教学平台 

 

资料来源：公司网站，华鑫证券研发部 
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2015 年底，凤凰创壹旗下 100 维尔教育网上线，其互动仿真内容已涵盖 49个专业、460 门课程，并

具有 300 万个三维互动模型，开发量为全国第一，目前已有厦门大学、吉林大学等 1000 所学校安装创壹

的产品。此外在虚拟实训方面，创壹已涵盖烹饪、农垦、物流、化工、汽修、旅游等 20 项专业，在未来

将持续针对特定实验，开发相关虚拟实训产品。凤凰创壹在软件制作方面具有核心优势，建模引擎具有国

家专利，其建模不仅具有虚拟仿真，而且文件大小较低，未来随着互动仿真内容与虚拟实训系统的不断完

善，有望推出基于不同专业的软件产品线，形成包括教材以及互动实训在内的完整教学体系，并向用户提

供授权，进而实现基于用户数的收费模式。 

3.2 大数据业务向应用服务拓展 

凤凰云计算中心于 2013 年建设完成，在此之前公司数据服务仅用于是内部平台，目前数据服务正逐

步转向 IDC 业务，向互联网企业、金融机构和政府机构提供数据托管服务。公司 IDC 业务已向大圆银泰、

中国电信，百度南方数据，优酷后台提供服务器托管。凤凰云计算中心已建成机架 3000 多台，二期项目

将在原地新增约 700 台机架。 

公司 2015 年与华为签署了云计算战略合作协议，向应用服务方面拓展，利用公司自身的行业背景以

及资源优势，以及华为的云计算技术优势，拓展云服务，2015 年公司数据业务实现净利润 3000 万元，预

计 2016 年达到 5000 万元，2017 年将继续显著增长。 

图表 13 大数据业务营业收入  图表 14 IDC 业务 

 

 

 

资料来源： 公司定期公告，华鑫证券研发部 
                

资料来源：百度图片，华鑫证券研发部 

3.3 文化消费新模式——文化 Mall 建设 

凤凰文化 Mall 以体验式书城为核心，是全面经营影院、教育培训、字画展览、卡通动漫、文化娱乐、

轻质餐饮、商业零售的文化消费综合体，经营模式包括公司自营、联营以及出租。文化 Mall 的投资建设

是凤凰传媒的重要战略，目前在合肥、苏州、宿迁、昆山、射阳等地均有布局。公司在姜堰、苏州等地的

文化 Mall 项目经营收益已达到预期，结合其他项目的有序推进，有望在未来持续为公司贡献业绩。 

凤凰文化 Mall 是公司探索文化消费新模式的方式，为公司旗下的各品牌提供集中展示的空间。随着

实体购书的消费行为逐渐被线上消费所替代，文化 Mall 的经营模式也随之转为以体验式为主，根据公司

规划，文化 Mall 中 10%的面积将用于免费体验阅读，通过线下体验的方式推动线上消费的发展。 
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图表 15 苏州凤凰文化 Mall  图表 16 南通凤凰文化 Mall 

 

 

 

资料来源：百度乐居，华鑫证券研发部 
                

资料来源：百度图片，华鑫证券研发部 

3.4 新作持续上线，游戏业务稳步发展 

手游主体——慕和网络 

慕和网络致力于智能平台游戏开发与运营，并抓住智能手机游戏的快速发展，相继出品了《Emross 

War》、《RomanEmpire》、《掌上三国》、《三国英雄传》等游戏。慕和于 2012 年底上线的《魔卡幻想》，取得

了中国畅销榜第二的成绩，用户过 5000 万，至今《魔卡幻想》全球各语言版本依然保持了旺盛的生命力，

用户和收入保持稳定。此外，慕和网络于 2014 年获得了中国第一个微软 Xbox Live 手机游戏发行商，国

内其他游戏开发厂家将通过与慕和的合作，向全世界开通 Xbox Live 的国家和地区发行产品，从而扩大慕

和的盈利能力。 

慕和于 2016 年 6 月上线了《魔珠争霸》，是目前中国大陆市场唯一的弹珠玩法手游。即将上线的《法

老王的荣耀》，由慕和在中东的合作伙伴开发，该游戏以伊斯兰文化为题材，一度在沙特保持销量榜第三，

在阿联酋以及其他中东国家保持在榜单 Top10。 

单机游戏主体——游侠网、3DM 

凤凰传媒于 2013 年完成了与游侠网的资本层面合作，正式控股游侠网。游侠网创建于 1999 年，是国

内目前最有影响的单机游戏门户网站之一，在游戏资讯、攻略、评测等方面都独具特色和原创性。 

游侠商城是国内正版游戏销售的主要渠道之一，《仙剑奇侠传 5》、《英雄无敌 6》等游戏的火爆销售，

展现出凤凰游侠在国内单机游戏平台具有的强大实力。此外，凤凰传媒于 2014 年控股 3DM，进一步拓展单

机游戏领域，与凤凰游侠产生协同。3DM 游戏网创立于 2001 年，2010 年正式转型为公司运作的大型游戏

门户网站。经过十多年发展已经积累出相当丰富的行业经验，常年致力于为游戏玩家提供最全、最新、最

快的单机游戏及电玩游戏资讯、内容和服务。凤凰传媒通过控股游侠网以及 3DM，在单机游戏门户网站具

有较高市场份额。 
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图表 17 游侠网  图表 18 3DM 

 

 

 

资料来源：公司网站，华鑫证券研发部 
                

资料来源：公司网站，华鑫证券研发部 

3.5 以打造全产业链为目标——影视业务 

凤凰传奇影业是集团旗下一家专业影视制作公司，于 2013 年 12 月成功注入凤凰传媒，主营电视剧的

投资、制作与发行，是国内首屈一指的大型影视传媒机构，先后投资制作了《裸婚时代》、《新萍踪侠影》、

《郎本无情》、《姐妹兄弟》、《山海经之赤影传说》等具有热烈市场反响的精品大剧。 

凤凰传奇成立 6年，电视剧业务已形成武侠剧、抗战剧、当代情感剧三大板块，成为公司的流量型业

务，目前正逐步加大与优秀播出平台的合作，并在未来将保持每年 3-5 部作品的推出。同时，凤凰传奇正

筹拍 10 部超级网剧，改编自英国著名推理作家阿加莎•克里斯蒂的作品，目前正在与英国方面洽谈购买大

陆版权事宜，其中热播的英剧《无人生还》有望在超级网剧成功的基础上做成大电影。凤凰传奇作为稳健

型公司，以电视剧业务为基础，正逐步打通电影、电视剧和网剧从剧本筹措到宣传发行播出的所有环节，

以打造全产业链为目标，实现三方联动与多元布局。 

图表 19 凤凰传奇影业部分出品作品 

             

资料来源：公司网站，华鑫证券研发部 
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凤凰联动系集团旗下另一家影视公司，涵盖了电影、电视剧、网剧、舞台剧的策划、宣传和发行，投

资拍摄了电视剧《父亲的身份》、网络剧《心理罪》，并合资拍摄了改编自畅销小说的同名电影《匆匆那年》。

凤凰联动在戏剧方面也有涉及，投资了根据艾米畅销 400 万册的小说《山楂树之恋》改编的同名话剧，并

由中国最具影响力的国宝级导演田沁鑫执导，于 2014 年 7 月在国家大剧院连演九场，获得观众广泛好评。 

图表 20 凤凰联动影业部分出品作品 

             

资料来源：公司网站，华鑫证券研发部 

此外，凤凰联动同时从事图书出版业务，携手数百名优秀签约作家，拥有丰富的创作资源。未来凤凰

联动将继续依托作为影视公司在制作与发行方面的优势，参与出版优秀文学作品以及策划、投资相关电影、

电视剧、戏剧作品，进一步挖掘优秀文学作品的深层价值，进而提升公司盈利。《匆匆那年》、《山楂树之

恋》的成功已展示出凤凰联动在文学作品改编方面的优秀实力。随着公司影视业务的不断推进，我们认为

凤凰联动作为涵盖了电影、电视剧、网剧、舞台剧的专业影视公司，未来具有注入上市公司的可能性，为

公司影视业务全产业链的发展提供支持。 

图表 21 凤凰联动图书中心 

 

资料来源：公司网站，华鑫证券研发部 
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4.公司盈利预测与估值 

公司盈利预测假设： 

（1）公司主营业务保持稳定，随着生源的增长，教材教辅的出版发行将会提升。此外，凤凰版教材

已实现主课全覆盖，不仅在江苏省已逐渐取代人教版教材，省外市场也正逐步拓展，结合转型的有序推进，

预计 2016-2018 年公司营业收入同比分别增长 4.86%、9.40%和 10.22%。 

（2）由于教辅不受价格限制，随着公司业务结构的变化，教辅业务的较大增长带动公司毛利率显著

改善，预计 2016-2018 年公司综合毛利率分别为 38.87%、38.96%、39.05%。 

图表 22 公司盈利预测假设 

营业收入 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

发行 750,196.5  683,708.7  738,405.4  812,245.9  901,593.0  

出版 278,065.8  313,322.5  343,206.0  374,094.5  411,504.0  

印刷 34,094.0  33,035.6  33,035.6  33,035.6  33,035.6  

影视 6,810.3  20,972.7  23,070.0  25,377.0  27,914.7  

数据服务 13,278.9  18,874.2  30,198.7  33,218.6  34,879.5  

软件行业 10,261.0  12,865.0  12,865.0  12,865.0  12,865.0  

游戏行业 17,419.1  10,731.3  12,340.9  14,192.1  16,320.9  

其他产品服务 13,061.8  36,350.4  36,350.4  36,350.4  36,350.4  

内部抵销 (234207.77) (190388.84) (206,906.5) (226,348.2) (249,485.6) 

合计 924,236.5  969,355.0  1,053,454.0  1,152,440.3  1,270,242.9  

营业成本 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

发行 545,596.27  475,500.22  487,347.5  536,082.3  595,051.4  

出版 215,028.84  230,714.22  248,772.9  272,827.1  301,467.8  

印刷 27,918.42  26,966.13  26,924.0  26,924.0  26,924.0  

影视 3,171.15  12,705.86  13,842.0  15,226.2  16,748.8  

数据服务 6,846.34  7,101.66  12,079.5  13,287.4  13,951.8  

软件行业 2,192.02  3,637.98  3,730.9  3,730.9  3,730.9  

游戏行业 4,832.21  4,763.60  4,936.4  5,676.8  6,528.4  

其他产品服务 7,555.43  26,225.19  27,262.8  27,262.8  27,262.8  

内部抵销 (213,257.83) (172,707.63) (180,882.7) (197,574.6) (217,451.9) 

合计 599,882.85  614,906.95  644,013.27  703,443.00  774,213.96  

毛利率 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

发行 27.3% 30.5% 34.0% 34.0% 34.0% 

出版 31.4% 32.8% 33.5% 33.7% 34.0% 

印刷 18.1% 18.4% 18.5% 18.5% 18.5% 

影视 53.4% 39.4% 40.0% 40.0% 40.0% 

数据服务 48.4% 62.4% 60.0% 60.0% 60.0% 

软件行业 78.6% 71.7% 71.0% 71.0% 71.0% 

游戏行业 72.3% 55.6% 60.0% 60.0% 60.0% 

其他产品服务 42.2% 27.9% 25.0% 25.0% 25.0% 

合计 35.09% 36.57% 38.87% 38.96% 39.05% 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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我们预计公司 2016-2018 年每股收益分别为 0.50 元、0.55 元、0.60 元。我们选取 A股中主营业务相

近的公司作为估值参照，对应公司 2017 年的平均 PE 为 19 倍。虽然公司估值处于行业中游，但考虑到江

苏省小学在校学生数量出现拐点，将为公司主营业务带来稳定增长，以及公司转型的稳步推进，因此首次

给予“推荐”的投资评级。 

图表 23 可比公司估值（截至 2017 年 1 月 11 日） 

代码 简称 
每股价格

（元） 

EPS PE 

2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E 

601928.SH 凤凰传媒 10.57 0.44 0.51 0.57 32 21 19 

601098.SH 中南传媒 16.30 0.94 1.08 1.25 26 15 13 

600373.SH 中文传媒 20.54 0.78 1.01 1.25 34 20 16 

600551.SH 时代出版 20.32 0.78 0.86 1.00 29 23 20 

601801.SH 皖新传媒 17.68 0.85 0.46 0.54 37 38 33 

平均 32  24  20  

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 24 公司盈利预测表 

单位：万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  

营业收入 961,824  1,004,584  1,053,454  1,152,440  1,270,243  

 增长率（%） 31.47% 4.45% 4.86% 9.40% 10.22% 

减：营业成本 608,317  622,901  644,013  703,443  774,214  

 毛利率（%） 36.75% 37.99% 38.87% 38.96% 39.05% 

       营业税金及附加 4,504  5,150  5,150  5,150  5,150  

        销售费用 120,036  134,195  136,949  153,275  168,942  

        管理费用 125,725  136,201  141,163  154,427  170,213  

        财务费用 -5,374  -13,009  -6,294  -12,270  -13,359  

   费用合计 240,387  257,388  271,818  295,431  325,796  

 期间费用率（%） 24.99% 25.62% 25.80% 25.64% 25.65% 

         资产减值损失 19,087  30,016  31,476  34,434  37,954  

加：公允价值变动收益 68  0  0  0  0  

         投资收益 10,818  8,164  8,164  8,164  8,164  

营业利润 100,415  97,293  109,161  122,146  135,293  

 增长率（%） 18.94% -3.11% 12.20% 11.90% 10.76% 

 营业利润率(%) 10.44% 9.68% 10.36% 10.60% 10.65% 

加：营业外收入 28,657  23,241  26,500  26,500  26,500  

减：营业外支出 4,202  3,100  3,200  3,200  3,200  

利润总额 124,870  117,435  132,461  145,446  158,593  

 增长率（%） 31.47% -5.95% 12.80% 9.80% 9.04% 

 利润率（%） 12.98% 11.69% 12.57% 12.62% 12.49% 

减：所得税费用 1,546  2,015  1,987  2,182  2,379  

 所得税率（%） 1.24% 1.72% 1.50% 1.50% 1.50% 

净利润 123,324  115,420  130,474  143,265  156,214  

 增长率(%) 31.25% -6.41% 13.04% 9.80% 9.04% 

 净利润率（%) 12.82% 11.49% 12.39% 12.43% 12.30% 

归属于母公司所有者的净利润 120,543  112,410  127,464  140,254  153,204  

 增长率(%) 28.23% -6.75% 13.39% 10.03% 9.23% 

少数股东损益 2,781  3,010  3,010  3,010  3,010  

总股本 254,490  254,490  254,490  254,490  254,490  

摊薄每股收益(元) 0.47  0.44  0.50  0.55  0.60  

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

5.风险提示 

（1）传统主业增长迟缓； 

（2）公司转型不及预期等； 

（3）行业政策风险。 
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研究员简介 

于 芳：上海财经大学金融工程硕士，2015年7月加盟华鑫证券。重点跟踪领域：TMT。 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。本

报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不

构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财

务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进

行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等

方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承

担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评估及

预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的

研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式刊载、翻版、
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