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基本状况 

总股本(百万股) 702 

流通股本(百万股) 430 

市价(元) 9.62 

市值(百万元) 6,754 

流通市值(百万元) 4,134 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 【中泰传媒】城市传媒（600229）

年报点评：增速高于行业平均，精

品战略优势凸显 

2 【中泰传媒】城市传媒（600229）

事件点评：集团运营积极求变，青

岛影视板块再添红利 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,538.90  1,773.88  1,975.61  2,186.05  2,387.63  

增长率 yoy% 10.68% 15.27% 11.37% 10.65% 9.22% 

净利润 233.31  272.09  312.90  351.74  389.05  

增长率 yoy% 19.66% 16.62% 15.00% 12.41% 10.61% 

每股收益（元） 0.33  0.39  0.45  0.50  0.55  

每股现金流量 0.41  0.51  0.52  0.53  0.59  

净资产收益率 12.18% 12.86% 12.88% 12.65% 12.27% 

P/E 53.72  29.36  23.04  20.50  18.53  

PEG 2.73  1.77  1.54  1.65  1.75  

P/B 6.54  3.78  2.97  2.59  2.27  

投资要点 

 事件：城市传媒发布 2017 年半年度报告，公司实现营业收入 9.29 亿元，同比

增长 9.78%；实现归母净利润 1.39 亿元，同比增长 17.69%。其中，出版业务

实现营收 3.20 亿元，同比增长 11.24%，毛利率比去年同期增加 0.7 个百分点；

发型业务实现营收 7.40 亿元，同比增长 9.97%，毛利率比去年同期增加 0.66

个百分点。 

 增速高于行业平均水平，特色化与精品化优势凸显。在受新媒体内容及渠道的

多维度影响，出版行业公司利润增速承压的情况下，公司收入实现近 10%的同

比增长，规模净利润更是达到近 18%的同比增速。得益于多重因素，包括较高

的市场化程度，深入实施“精品战略”，精致化、小众化、定制化成为趋势，

公司在教育板块、少儿版块、美食时尚版块等取得了优异的成绩。 

 原材料涨价背景下依然保持毛利率的提升，得益于强大的市场化能力。城市传

媒是市属的出版发行公司，国有控股，但兼具民企作风，机制相对灵活，市场

化程度高，近年来一般图书占营收比例均在 70%左右，相对于 A 股其他的省

属出版发行公司，城市传媒对教材教辅的依赖较小，因此在纸价上涨背景下，

可以依靠市场化的定价等机制消化其负面影响，继续保持较高的毛利率水平。 

 美食时尚板块持续领跑全国，多个板块品牌效应凸显。根据《开卷》最新市场

数据，青版图书在美食门类已连续 9 年排名全国第 1，在美容与服饰门类排名

第 3。少儿版块多种图书斩获国家级重要奖项，成为公司重要增长点。公司已

在美食时尚、教育、少儿、女性等多个版块形成一定的品牌效应，并在此基础

上打造出“青岛出版杯”全国业余围棋大赛等优质项目。 

 传统渠道升级主题书店，瞄准 IP 全产业链运营。（1）美食书店成未来新看点，

与当当新视野合作构筑线上线下新业态。公司对发行板块进行了渠道和营销专

业化调整，零售渠道销售累计发货码洋较去年同期增长 78%，少儿产品网络销

售持续快速增长，当当网同比增长 71.5%，京东平台同比增长 95%。（2）上

游布局 IP 源头，通过悦读纪、童石网络和崇德动漫等拓展 IP 储备；下游拓宽

变现渠道，通过图书销售、有声读物、数字化、教育、影视等多维度变现。 

 影视发展天时地利人和，有望成为未来最大亮点。公司成立影视公司，初期以

参与投资为主。自去年成立以来已累计参与投资影视项目 9 个，参投的影视剧

《我们的十年》《我的老爸是奇葩》等已经上映，电视剧《你迟到的许多年》

于今年 7 月开机，主控电影《兄弟同体》已经拍摄完成，目前正在进行后期制

作。 

 天时：政策支持，影视行业蓬勃发展，未来仍有增长空间。 
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 地利：具有区域资源及竞争优势，东方影都落地青岛，将吸引众多优质项

目。 

 人和：引入成熟团队操刀，储备影视人才，城市传媒控股的北影培训中心

落户青岛。 

 盈利预测与投资建议：我们预测城市传媒 2017-2019 年实现收入分别为 19.76

亿元、21.86 亿元、23.88 亿元，同比增长 11.37%、10.65%、9.22%；实现归

母净利润 3.13亿元、3.52亿元、3.89亿元，同比增长 15.00%、12.41%、10.61%；

对应 EPS 分别为 0.45 元、0.50 元、0.55 元。目标价 12.25 元，维持买入评级。 

 风险提示：出版行业不景气；经营风险；转型升级不达预期；系统性风险。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 1,390 1,539 1,774 1,976 2,186 2,388 货币资金 650 1,208 1,094 1,425 1,730 2,076

    增长率 -23.45% 10.7% 15.3% 11.4% 10.7% 9.2% 应收款项 163 188 213 223 247 270

营业成本 -876 -965 -1,101 -1,246 -1,371 -1,491 存货 163 231 266 254 279 304

    %销售收入 63.0% 62.7% 62.1% 63.1% 62.7% 62.4% 其他流动资产 42 82 193 230 236 242

毛利 515 574 673 730 815 897 流动资产 1,018 1,709 1,767 2,132 2,492 2,891

    %销售收入 37.0% 37.3% 37.9% 36.9% 37.3% 37.6%     %总资产 54.9% 64.9% 61.1% 64.3% 66.4% 68.3%

营业税金及附加 -9 -8 -14 -12 -13 -14 长期投资 47 57 123 123 123 123

    %销售收入 0.7% 0.5% 0.8% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 313 370 495 581 663 742

营业费用 -176 -190 -221 -247 -273 -298     %总资产 16.9% 14.0% 17.1% 17.5% 17.7% 17.5%

    %销售收入 12.7% 12.4% 12.4% 12.5% 12.5% 12.5% 无形资产 454 473 470 439 439 439

管理费用 -154 -173 -186 -207 -230 -251 非流动资产 835 923 1,125 1,181 1,263 1,342

    %销售收入 11.1% 11.2% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5%     %总资产 45.1% 35.1% 38.9% 35.7% 33.6% 31.7%

息税前利润（EBIT） 175 203 252 264 299 333 资产总计 1,852 2,633 2,892 3,313 3,755 4,233

    %销售收入 12.6% 13.2% 14.2% 13.3% 13.7% 14.0% 短期借款 46 36 21 21 21 21

财务费用 -1 2 5 16 20 25 应付款项 503 604 676 762 840 914

    %销售收入 0.0% -0.1% -0.3% -0.8% -0.9% -1.0% 其他流动负债 16 29 23 37 41 45

资产减值损失 -18 -6 -20 0 0 0 流动负债 565 669 721 820 902 980

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 6 3 0 0 0 0

投资收益 0 4 5 5 5 5 其他长期负债 3 13 12 12 12 12

    %税前利润 0.0% 1.8% 1.8% 1.5% 1.4% 1.2% 负债 574 685 733 832 914 992

营业利润 156 203 242 284 325 363 普通股股东权益 1,279 1,915 2,116 2,429 2,781 3,170

  营业利润率 11.3% 13.2% 13.6% 14.4% 14.8% 15.2% 少数股东权益 0 33 43 51 60 70

营业外收支 44 37 40 40 40 40 负债股东权益合计 1,852 2,633 2,892 3,313 3,755 4,233

税前利润 201 239 282 324 365 403

    利润率 14.4% 15.6% 15.9% 16.4% 16.7% 16.9% 比率分析

所得税 -6 -1 -3 -3 -4 -4 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 2.8% 0.6% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 每股指标

净利润 195 238 279 321 361 399 每股收益(元) 0.861 0.332 0.388 0.446 0.501 0.554

少数股东损益 0 5 7 8 9 10 每股净资产(元) 5.644 2.728 3.014 3.460 3.961 4.515

归属于母公司的净利润 195 233 272 313 352 389 每股经营现金净流(元) 0.812 0.415 0.513 0.522 0.528 0.587

    净利率 14.0% 15.2% 15.3% 15.8% 16.1% 16.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.25% 12.18% 12.86% 12.88% 12.65% 12.27%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 10.53% 8.86% 9.41% 9.45% 9.37% 9.19%

净利润 195 238 279 321 361 399 投入资本收益率 26.89% 27.95% 25.96% 27.39% 29.33% 31.04%

少数股东损益 0 0 0 8 9 10 增长率

非现金支出 58 44 60 24 28 32 营业总收入增长率 -23.45% 10.68% 15.27% 11.37% 10.65% 9.22%

非经营收益 9 -1 -3 -44 -44 -44 EBIT增长率 357.39% 15.70% 24.42% 4.46% 13.38% 11.40%

营运资金变动 -78 10 23 66 26 25 净利润增长率 702.81% 19.66% 16.62% 15.00% 12.41% 10.61%

经营活动现金净流 184 291 360 375 380 422 总资产增长率 -31.77% 42.12% 9.84% 14.55% 13.36% 12.71%

资本开支 24 79 173 40 70 70 资产管理能力

投资 0 -64 -192 0 0 0 应收账款周转天数 33.0 33.8 37.2 33.8 33.8 33.8

其他 0 8 3 5 5 5 存货周转天数 69.0 74.6 82.4 74.3 74.3 74.3

投资活动现金净流 -24 -135 -362 -35 -65 -65 应付账款周转天数 115.4 96.5 112.2 100.0 100.0 100.0

股权募资 0 415 6 0 0 0 固定资产周转天数 158.0 66.3 56.2 52.6 51.6 50.4

债权募资 -6 -13 -18 0 0 0 偿债能力

其他 -1 -15 -78 -1 -1 -1 净负债/股东权益 -46.76% -60.03% -49.70% -56.61% -60.15% -63.42%

筹资活动现金净流 -7 388 -90 -1 -1 -1 EBIT利息保障倍数 252.3 -101.6 -55.5 -17.0 -14.6 -13.3

现金净流量 154 544 -92 339 314 356 资产负债率 30.96% 26.00% 25.33% 25.13% 24.34% 23.45%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 1：城市传媒财务报表预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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