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股价相对市场表现(近 12 个月)  
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盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 12775.8

4  

13210.

22  

14557.

66  

15634.

92  
（+/-） 10.12% 3.40% 10.20% 7.40% 
归 母 净 利

润 
1295.36  1674.7

7  

1843.9

5  

2015.7

8  
（+/-） 22.44% 29.29

% 

10.10% 9.32% 
EPS(元) 0.940  1.215  1.338  1.463  
P/E 25.04  19.37  17.59  16.09  
资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

  

 事件 

近日，公司发布中期报告，2017H1，公司主营业务收入 599,176 万元，同

比下降 1.76%；归母净利润 79,472 万元，同比增长 25.26%，扣非后归母净

利润 77,925 万元，同比 45.62%，每股收益 0.58，同比增长 26.09%。  

 点评 

传统媒体业务贡献稳定营收，但增速有限。公司传统核心主业主要包括出版

板块、发行板块。上半年，公司传统主业实现收入 29.59 亿元，同比增长

4.99%，实现毛利 9.04 亿元，同比增长 4.83%。其中，版板块实现营业收入

13.09 亿元，同比增长 11.09%。发行板块实现营业收入 16.51 亿元，同比增

长 0.61%。可以看出，虽然公司传统业务能贡献稳定营收，但随着数字阅读

的冲击，传统媒体业务收入增速有限。目前公司获得义务教育教材在江西的

独家代理权，并明确江西省教材单一来源采购合同“三年一签”，将为公司今

后三年的教材经营工作打下了坚实的基础，传统业务预计能保持稳定营收。 

智明星通快速发展，游戏业务带动公司利润增长。2017H1，公司以智明星

通为首的新业态板块增长迅速，上半年收入达 25.02 亿元，较上年增长

136.37%；收入权重增至 35.82%,合并报表层面净利润较上年同比增长

85.17%，主要系公司 COK 游戏业务逐渐进入成熟期，广告投放有所减少，

利润率提高所致。智明星通坚持游戏研发与发行于一体，在产品研发上具有

持续创新和不断成功复制产品的能力。爆款游戏《列王的纷争》逐渐进入成

熟期，月平均充值流水 2.68 亿；超过 5 款游戏月均流水超千万人民币。此外，

智明星通于 2016 年 4 月 20 日与腾讯签订了《策略类移动游戏制作与运营协

议》，腾讯依此研发的游戏《乱世王者》已经于 8 月 16 日正式上线，依靠腾

讯系庞大的月活，该款游戏有望成为公司盈利新增点。 

 投资建议 

2017H1，公司业绩保持稳定增长态势，在传统业务放缓的背景下，公司尝试

转型升级，拓展以游戏为首的新型业务，子公司智明星通在产品研发上具有

持续创新和不断成功复制产品的能力游戏业务，后续的游戏业务有望成为公

司业绩的新增点。我们预计公司 2017 年、2018 年、2019 年营业收入分别

为 132.1 亿，145.57 亿，156.34 亿，归属于母公司净利润分别为 16.75 亿，

18.43 亿，20.16 亿，每股收益分别为 1.22 元，1.34 元，1.46 元，对应 PE

分别为 19.37，17.59，16.09。 

 风险提示 

纸张等原材料价格上涨风险。游戏运营收入不及预计。 
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图表 1：公司历史 PE 区间  图表 2：公司历史 PB 区间 

 

 

 

资料来源：联讯证券，Wind  资料来源：联讯证券，Wind 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 5075.36  5091.67  9088.28  9528.69  经营性现金净流量 2323.30  209.16  4035.25  454.53  

应收和预付款项 3517.23  5147.36  4334.66  5818.91  投资性现金净流量 -1120.64  116.20  116.20  116.20  

存货 1022.31  930.64  1196.26  1076.57  筹资性现金净流量 -353.87  -309.05  -154.84  -130.32  

其他流动资产 338.71  338.71  338.71  338.71  现金流量净额 880.47  16.31  3996.61  440.41  

长期股权投资 574.01  574.01  574.01  574.01       

投资性房地产 587.94  511.11  434.28  357.45       

固定资产和在建工程 1465.55  993.84  522.13  50.42       

无形资产和开发支出 3397.00  3277.30  3157.61  3037.91       

其他非流动资产 1409.13  1383.02  1356.90  1356.90       

资产总计 17387.25  18247.66  21002.83  22139.58       

短期借款 130.59  0.00  0.00  0.00       

应付和预收款项 4948.52  4530.80  5734.94  5176.12       

长期借款 727.52  727.52  727.52  727.52       

其他负债 363.40  363.40  363.40  363.40       

负债合计 6170.04  5621.73  6825.87  6267.05       

股本 1377.94  1377.94  1377.94  1377.94       

资本公积 5439.85  5439.85  5439.85  5439.85       

留存收益 4187.26  5614.57  7186.06  8903.98  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 11005.05  12432.36  14003.84  15721.77  收益率     

少数股东权益 204.05  185.47  165.02  142.65  毛利率 39.41% 39.49% 40.20% 40.50% 

股东权益合计 11209.10  12617.83  14168.86  15864.42  三费/销售收入 27.37% 24.87% 25.67% 25.79% 

负债和股东权益合计 17379.14  18239.56  20994.73  22131.47  EBIT/销售收入 10.46% 12.85% 12.56% 12.54% 

     EBITDA/销售收入 12.31% 16.28% 15.67% 15.26% 

     销售净利率 10.03% 12.54% 12.53% 12.75% 

     资产获利率         

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E ROE 11.77% 13.47% 13.17% 12.82% 

营业收入 12775.84  13210.22  14557.66  15634.92  ROA 7.68% 9.31% 8.71% 8.85% 

减: 营业成本 7740.47  7993.50  8705.48  9302.78  ROIC 17.54% 24.68% 22.13% 35.22% 

营业税金及附加 41.25  42.65  47.00  50.48  增长率         

营业费用 1910.93  1651.28  1921.61  2157.62  销售收入增长率 10.12% 3.40% 10.20% 7.40% 

管理费用 1652.98  1755.64  2006.05  2120.10  EBIT 增长率 13.38% 27.09% 7.67% 7.21% 

财务费用 -67.77  -121.85  -190.41  -245.71  EBITDA 增长率 12.32% 36.76% 6.06% 4.63% 

资产减值损失 241.95  241.95  241.95  241.95  净利润增长率 10.24% 29.29% 10.10% 9.32% 

加: 投资收益 63.09  60.00  60.00  60.00  总资产增长率 5.98% 4.95% 15.10% 5.41% 

公允价值变动损益 -4.64  0.00  0.00  0.00  股东权益增长率 12.76% 12.97% 12.64% 12.27% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  经营营运资本增长率 -97.10% 4856.79% -86.85% 735.02% 

营业利润 1314.48  1707.05  1885.98  2067.71  资本结构     

加: 其他非经营损益 55.39  60.11  60.11  60.11  资产负债率 35.49% 30.81% 32.50% 28.31% 

利润总额 1369.87  1767.16  1946.09  2127.82  流动比率 1.96  2.54  2.61  3.24  

减: 所得税 88.88  110.97  122.60  134.41  速动比率 1.70  2.26  2.34  2.97  

净利润 1280.99  1656.19  1823.49  1993.41  资产管理效率     

减: 少数股东损益 -14.37  -18.58  -20.46  -22.36  总资产周转率 0.73  0.72  0.69  0.71  

归属母公司股东净利润 1295.36  1674.77  1843.95  2015.78  固定资产周转率 11.72  13.29  27.88  310.07  

     应收账款周转率 8.97  7.16  8.29  7.41  

     存货周转率 7.57  8.59  7.28  8.64  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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