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一、 事件概述 

近期，公司发布2016年年报：全年实现营收137.89亿元，同比增长15.98%；归属于

上市公司股东净利润为5.92亿元，同比增长82.42%；归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润4.80亿元，同比增长105.10%；基本每股收益0.49元。 

二、 分析与判断 

 传统业务增长符合预期，市占率稳中有升   

1、主营业务发展稳健，毛利率整体提高。2016年公司主营业务收入136.33亿元，同比

增长16%。细分行业来看，教材教辅业务收入26.19亿元，同比下降4%；一般图书业务收

入13.13亿元，同比增长10%；期刊杂志收入1.24亿元元，同比下降8%；印装业务收入2.15

亿元，同比下降3%；大宗贸易及物资销售业务增幅较大，收入100.98亿元，同比增长22%

（2017年预计压缩大宗贸易规模30%）。整体来说，公司在传统出版发行行业衰退的大

背景下，保持了区域龙头的领先地位，出版、发行、印刷等传统业务毛利率整体提升。

收入占比达78%的贸易业务2017年预计压缩，或将对公司营收造成影响。  

2、区域渠道优势明显，市占率稳中有升。公司2016年持续拓展营销渠道，新华集团加

强店社合力营销，本版教辅销售同比增长10%，本版一般图书销售同比增长32%。公司2016

年在全国图书零售市场实体店码洋占有率3.20%，在全国出版集团排名第4位；网店码洋

占有率为2.75%，在全国出版集团排名第6位，实体店和网店的市场排名分别比去年前进

一位。 

 幼教业务发展迅速，数字化转型卓有成效 

1、幼教平台“爱立方”盈利规模及省内覆盖度持续提升。2016年4月，公司旗下幼教平

台“爱立方”挂牌新三板，全年实现营业收入8674.83万元，同比增长113.68%，净利润

1116.23万元，业绩增长迅速。“爱立方”主打幼儿课程、教具、云平台“三位一体”

的教育服务体系，目前已覆盖200余家园所、注册用户超50000人。“爱立方”于2016

年启动股份制改造，引入战略投资者以及核心员工入股，增强品牌凝聚力，预计将继续

外延式扩张，盈利规模有望进一步提升。 

2、数字出版及数字阅读转型效果显著。公司数字出版的核心“长江中文网”目前网站

估值5800万左右，覆盖PC端、移动端等阅读平台，签约作品达1.2万部，用户540万人，

活跃用户50万，网站PV峰值近200万，IP超过10万。未来有望作为公司的IP内容发动机，

为出版资源和版权延伸业务的深度发展提供动力，具备发展IP全产业链运营的潜力。与

此同时，公司完成了“湖北省教育资源公共服务平台”、“长江幼教云服务平台”、“多

多教育社区”、“长江云数字阅读平台”的建设运营，数字化转型卓有成效。 

3、把握“一带一路”机遇，海外项目陆续落地。2016年公司版权输出、引进135种，《消

逝的狼群》等5个项目入选国家“丝路书香资助工程项目”，已在英国、肯尼亚、香港

设立3家子公司，伦敦、吉隆坡华文书店项目正在筹办中。与此同时，公司把握“一带

一路”契机，与多个国家开展战略及资本合作：（1）长江少儿集团与俄罗斯“孩子国

际”公司签署战略协议，“点易点”系列玩教具对俄罗斯进行销售；（2）教育社在埃

及成立“长江传媒中阿文化编辑部”；（3）筹办俄罗斯“湖北新闻出版广电传媒周”

活动，扩大国际招商。公司对“一带一路”政策的积极响应，有望协助公司进一步实现

资本和文化走出国门，在稳固区域性文化龙头地位的同时，增强海外布局，提升国际竞

争力。 
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三、 盈利预测与投资建议 

公司作为湖北省最大的国有出版传媒集团，在主营传统出版、发行、销售等业务发

展稳定的同时，积极开展数字化转型及业务延伸：（1）深耕幼教业务，“爱立方”发

展成果显著，业绩增长迅速；（2）作为 36家全国重点网络文学成员单位之一，公司已

搭建起“湖北省教育资源公共服务平台”、“长江幼教云服务平台”、“多多教育社

区”、“长江中文网”等数字内容平台，数字出版及阅读业务有望围绕内容产业链深度

发展；（3）公司对“一带一路”政策积极响应，已经初步抢占先机搭建海外布局，有

望就境内外投资、招商、文化交流等项目深度对接。 

我们认为公司对市场及政策风向的良好把握，有助于未来进一步实现新媒体及新业

态的转型及盈利。预计公司 17-19 年 EPS 为 0.59、0.71和 0.74 元，当前对应 PE为 15X、

12X、12X，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级，可给予2017 年 18～22 倍 PE，对应未

来 12个月合理股价为 10.62元～12.98 元。 

四、 风险提示 

1、政策风险；2、盗版风险；3、传统业务受市场影响下降。 

五、盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 13,789  16,211  18,860  21,790  

增长率（%） 16.0% 17.6% 16.3% 15.5% 

归属母公司股东净利润（百万元） 592  712  864  898  

增长率（%） 82.5% 20.2% 21.4% 3.9% 

每股收益（元） 0.49  0.59  0.71  0.74  

PE（现价） 17.5  14.6  12.0  11.6  

PB 1.9 1.7 1.5 1.3 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 13,789  16,211  18,860  21,790  
 

成长能力 
    

  营业成本 12,179  14,311  16,529  19,132  
 

  营业收入增长率 16.0% 17.6% 16.3% 15.5% 

  营业税金及附加 33  26  32  39  
 

   EBIT 增长率 78.5% 13.6% 38.3% 3.8% 

  销售费用 521  631  739  874  
 

  净利润增长率 82.5% 20.2% 21.4% 3.9% 

  管理费用 704  843  1,005  1,170  
 

盈利能力 
    

   EBIT 353  401  554  575  
 

  毛利率 11.7% 11.7% 12.4% 12.2% 

  财务费用 (1) 0  0  0  
 

  净利润率 4.3% 4.4% 4.6% 4.1% 

  资产减值损失 76  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 6.1% 6.3% 6.7% 6.1% 

  投资收益 223  198  202  217  
 

  净资产收益率 ROE 10.7% 11.5% 12.4% 11.5% 

营业利润 501  599  757  792  
 

偿债能力         

  营业外收支 113  122  122  122  
 

  流动比率 2.0  1.9  2.0  2.0  

利润总额 614  736  893  928  
 

  速动比率 1.7  1.6  1.7  1.7  

  所得税 12  15  18  19  
 

  现金比率 0.2  0.4  0.5  0.6  

  净利润 602  721  875  909  
 

  资产负债率 0.4  0.4  0.4  0.5  

归属于母公司净利润 592  712  864  898  
 

经营效率 
    

EBITDA 474  479  633  654  
 

  应收账款周转天数 12.7  12.9  12.9  12.9  

      
  存货周转天数 32.4  35.1  35.1  35.1  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 1.4  1.5  1.6  1.6  

  货币资金 718  1704  2746  3858  
 

每股指标（元） 
    

  应收账款及票据 1983  2033  2364  2731  
 

  每股收益 0.5  0.6  0.7  0.7  

  预付款项 186  429  496  574  
 

  每股净资产 4.6  5.1  5.8  6.4  

  存货 1013  1377  1589  1840  
 

  每股经营现金流 0.6  0.5  0.6  0.7  

  其他流动资产 3692  3692  3692  3692  
 

  每股股利 0.0  0.1  0.1  0.1  

流动资产合计 7707  9343  11006  12827  
 

估值分析         

  长期股权投资 81  81  81  81  
 

    PE 17.5  14.6  12.0  11.6  

  固定资产 983  982  981  979  
 

    PB 1.9  1.7  1.5  1.3  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 20.4  18.1  12.1  10.0  

非流动资产合计 2040  1948  1861  1779  
 

    股息收益率 0.0% 0.6% 0.6% 0.6% 

资产合计 9747  11291  12867  14605  
  

        

  短期借款 0  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 2760  3303  3809  4409  
 

  净利润 602  721  875  909  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 197  79  79  78  

流动负债合计 3946  4830  5592  6482  
 

  营运资金变动 127  172  141  182  

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 669  637  756  817  

  其他长期负债 149  149  149  149  
 

  资本开支 66  (151) (144) (140) 

非流动负债合计 149  149  149  149  
 

  投资 37  0  0  0  

负债合计 4095  4979  5741  6631  
 

投资活动现金流 (790) 349  346  357  

  股本 1214  1214  1214  1214  
 

  股权募资 14  0  0  0  

  少数股东权益 119  128  138  150  
 

  债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 5651  6312  7126  7974  
 

筹资活动现金流 (13) 0  (61) (61) 

负债和股东权益合计 9747  11291  12867  14605  
 

现金净流量 (135) 986  1,042  1,113  

资料来源：公司公告，民生证券研究院  
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