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不断超预期验证行业风口，创新的平台

型商业模式打开娱乐生态产业空间 
买入（维持） 
 
投资要点 

 公司公布 2016年年报及 2017年一季报。2016年全年实现收入 4.69亿元，

同比增长 179%；归属净利 4,842.6 万元，同比增长 87.88%。2017年一季

度实现收入 2.08 亿元，同比增长 234%；归属净利 2187.8 万元，同比增

长 139%。 

 收入增长强劲，盈利能力提升明显。在前期年报业绩大幅超出公司业绩

指引后，公司 2017 年一季度业绩再度超预期。主要来自：1）自有平台

业务放量增长，2016 年公司移动阅读业务同比实现 198.55%的增长，且

由于 2016年上半年基数仍较低，Q1业绩增速维持超高水平。2）2016 由

于公司当前自有平台仍处于抢占市场阶段，故营销推广费用比较高，2016

年全年成本构成中，推广成本占比高达 95%，但是随着平台规模效应的凸

显，公司盈利能力处于上升通道，2016Q3-2017Q1公司毛利率连续提升。 

 两大环境因素支撑公司业绩持续高增长。1）数字阅读习惯逐渐培养，市

场较快增长，2016 年数字化阅读方式（网络在线阅读、手机阅读、电子

阅读器阅读、Pad阅读等）的接触率为 68.2%，较 2015年的 64.0%上升了

4.2 个百分点，2016 年行业市场规模达到 120 亿元，同比增长 25%。2）

中国进入付费风口，文学、游戏、视频、音乐、直播、知识分享等数字

内容用户付费规模迅速扩大，移动端付费便捷尤其增长迅猛。 

 强运营能力及规模优势已成为公司的核心竞争壁垒。市场关注到公司此

种新商业模式的壁垒问题，我们认为，公司从传统通信运营商的第三方

服务拓展至基于微信、微博等渠道的自有阅读平台运营，延续了此前积

累的强运营能力及渠道流量资源优势，专业化的运营带来产品上的质量

可控及成本上的规模优势。这一点是其他新追随者难以在短期积累的。 

 除了移动阅读崛起及付费的行业逻辑，看好公司创新商业模式。我们已

在前期多次强调了行业崛起及付费风口的逻辑，但是我们认为还有更深

层次的逻辑在于公司把握了微信天然的流量入口+公众号沉淀粉丝+流量

变现的这一全新商业链条。公司在业内率先采用采用了多团队并行的模

式，短期内孵化了近 40个原创阅读站，同时沉淀了大量的用户，一个数

据值得重视：公司旗下已经拥有超过 2000万的微信粉丝矩阵，加上公司

自有的其他平台，公司的平台属性已经逐渐形成。公司未来除强化已有

竞争优势，还将新增漫画、听书等版块，上线 H5游戏分发平台超阅游戏

等，不断培养其他消费习惯，平台化的泛娱乐生态前景看好。 

 维持买入评级。1）对比同行用户情况，掌阅用户总数累计逾 6 亿,日活

逾 2000万，数字阅读用户基础巨大，我们认为公司主营业务仍有可观增

长空间；2）随着公司规模优势进一步凸显，我们认为公司未来整体净利

率仍有提升空间；3）公司商业模式具有独创性。基于公司盈利能力的超

预期表现，我们上调公司 2017/2018 年净利润分别为 1.25/2.10 亿，对

应当前市值 PE分别为 46/34倍，维持买入评级。 

 风险提示：市场竞争加剧风险，行业增速下滑风险。 
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市场数据（2017 年 4 月 25 日） 

收盘价（元）                    144.28 

市盈率（2016） 119 

市净率（2016） 23 

流通 A 股市值（百万元） 1443 

 

基础数据（2016） 

每股净资产（元）                6.26 

资产负债率（%） 27.66 

总股本（百万股） 40 

流通 A 股（百万股） 10 

 

相关研究 

1、 公司深度：自有平台业务超预期，

盈利能力有望持续提升 2017 年 3

月 13 日 

2、 一季报预告点评：Q1 净利大幅增

长，自有平台威力初显 2017 年 4

月 9 日 
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财务报表预测 
    

  
     

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  2016A 2017E 2018E 2019E 

 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 469  990  1578  2339  

 

货币资金 193  175  318  402  

营业成本 361  748  1177  1724  

 

交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 108  242  401  615  

 

应收账款 99  208  332  492  

％营业收入 23.1% 24.4% 25.4% 26.3% 

 

存货 0  0  0  0  

营业税金及附加 1  3  5  7  

 

预付账款 17  37  57  84  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

 

其他流动资产 0  0  1  1  

销售费用 6  14  22  33  

 

流动资产合计 309  420  709  980  

％营业收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

 

可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 36  76  121  180  

 

持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 

 

长期股权投资 0  55  143  254  

财务费用 5  -1  -2  -3  

 

投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 1.0% -0.1% -0.1% -0.1% 

 

固定资产合计 0  19  43  73  

资产减值损失 1  0  0  0  

 

无形资产 8  8  7  7  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

 

商誉 0  0  0  0  

投资收益 0  5  8  12  

 

递延所得税资产 1  0  0  0  

营业利润 58  155  262  410  

 

其他非流动资产 28  28  28  28  

％营业收入 12.4% 15.6% 16.6% 17.5% 

 

资产总计 346  530  930  1342  

营业外收支 3  3  3  3  

 

短期贷款 10  0  0  0  

利润总额 61  158  265  413  

 

应付款项 40  84  132  193  

％营业收入 13.0% 15.9% 16.8% 17.6% 

 

预收账款 1  2  3  5  

所得税费用 13  33  55  85  

 

应付职工薪酬 4  8  13  19  

净利润 48  125  210  327  

 

应交税费 15  38  64  99  

归属于母公司所有者的

净利润 
48.4  125.2  210.2  327.3  

 

其他流动负债 9  18  29  42  

 

流动负债合计 79  151  241  358  

少数股东损益 0  0  0  0  

 

长期借款 8  8  8  8  

EPS（元/股） 1.21  3.13  4.20  6.55  

 

应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）         

 

递延所得税负债 0  0  0  0  

  2016A 2017E 2018E 2019E 

 

其他非流动负债 8  8  8  8  

经营活动现金流净额 83  73  148  246  

 

负债合计 96  167  257  375  

取得投资收益收回现金 0  0  0  0  

 
归属于母公司所有者权益 250  363  673  967  

长期股权投资 0  -50  -80  -100  

 无形资产投资 0  0  0  0  

 

少数股东权益 0  0  0  0  

固定资产投资 -32  -20  -26  -33  

 

股东权益 250  363  672  967  

其他 0  0  0  0  

 

负债及股东权益 346  530  930  1342  

投资活动现金流净额 -32  -70  -106  -133  

 

基本指标         

债券融资 0  0  0  0  

 

EPS 1.211  3.130  4.204  6.545  

股权融资 104  0  120  0  

 

BVPS 6.26  9.08  16.82  24.18  

银行贷款增加（减少） 0  -10  0  0  

 

PE 119.18  46.09  34.32  22.04  

筹资成本 2  -11  -19  -30  

 

PEG 1.34  0.52  0.39  0.25  

其他 -7  0  0  0  

 

PB 23.05  15.90  8.58  5.97  

筹资活动现金流净额 98  -21  101  -30  

 

EV/EBITDA 84.83  36.25  20.83  13.10  

现金净流量 149  -18  143  83    ROE 19.3% 34.5% 31.3% 33.8% 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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