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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 93.35 

流通股本(百万股) 23.35 

市价(元)  

市值(百万元)  

流通市值(百万元)  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

 

 

 

[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） 384.88  379.64  386.43  425.33  468.46  

增长率 yoy% 16.19% -1.36% 1.79% 10.07% 10.14% 

净利润 33.94  31.32  33.16  38.04  42.91  

增长率 yoy% 60.91% -7.71% 5.87% 14.74% 12.78% 

每股收益（元） 0.48  0.45  0.47  0.54  0.61  

每股现金流量 0.23  0.92  0.35  0.60  0.66  

净资产收益率 15.71% 12.60% 11.77% 11.90% 11.83% 

P/E      

PEG      

P/B      

备注：  
 

[Table_Summary] 投资要点 

 民营教育出版标杆，成功登陆创业板。世纪天鸿是山东省重点文化企业，民

营教育出版第一股。深耕教辅领域十多年，成功打造“志鸿优化”品牌，覆

盖国内中小学全部学科，每年策划、发行图书 7000 余种。 

 教辅行业相对景气，未来仍有增长空间。教辅在图书市场有着重要的地位，

2016 年全国新华系统及出版社自发单位共发行教辅读物 20.36 亿册、金额

238.27 亿元，占总体比例分别为 30.35%和 29.95%。根据开卷信息数据，教

辅市场从 2012 年开始呈现加速增长趋势，2016 年增速达 13.05%，远高于图

书市场整体增速，我们认为有几方面原因： 

 （1）适龄儿童数量增加，需求提升，二胎政策将在未来进一步带来人口红利； 

 （2）消费升级，80、90 后家长重视在孩子教育方面的投入； 

 （3）电商渠道减少流通环节且经常组织促销活动，价格优惠，激发购书欲望。 

 教辅图书贡献公司绝大部分收入，在线教育未来潜力巨大。目前公司教辅图

书业务占比达 98%左右，是公司业务的绝对支柱，但在线教育占比已呈现加

速增长态势，同时在线教育毛利率也快速增长，后续有望成为公司新增长点。 

 图书发行未来有望迎量价齐升，电商有望带动销售新增长。近几年图书发行

近年增长动力主要来源于单价提升，从 2014 年以来公司教辅整体销量缓慢下

滑，但是图书单价上涨了 33.44%。随着二胎政策实施，学生数量回暖，以及

公司上市后竞争实力进一步加强，公司业务有望迎来量价齐升。公司从 2016

年开始开展相关业务，未来有望带动销售实现新的增长。 

 夯实传统主业，积极向教育信息化转型升级。世纪天鸿本次向社会公开发行

股票 2335 万股，占发行后总股本的 25.01%，募集资金总额 1.80 亿元，净额

1.45 亿元。募投资金用于主营业务相关的项目。一部分是围绕教辅图书，用

于内容策划与图书发行以及营销网络建设；一部分围绕在线教育，用于信息

化系统及教育云平台的建设。 

 盈利预测：我们预测世纪天鸿 2017-2019 年实现收入分别为 3.86 亿元、4.25

亿元、4.68 亿元，同比增长 1.79%、10.07%、10.14%；实现归母净利润 3316

万元、3804 万元、4291 万元，同比增长 5.87%、14.74%、12.78%；对应

2017-2019 年发行摊薄后 EPS 分别为 0.47 元、0.54 元、0.61 元。暂不评级。 

 风险提示：行业不景气；政策风险；转型升级不达预期；市场风险偏好下行。 
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民营教育出版标杆登陆创业板    

发展历程：教辅领域耕耘数十载，成功登陆创业板 

 世纪天鸿是山东省重点文化企业，也是民营教育出版的标杆企业。公司

主要从事文教图书以及教育信息化产品的策划、研发、发行，每年策划、

发行图书 7000 余种，成功塑造了“志鸿优化”这一文教图书品牌，其

立体化服务网络涵盖 30 个省市自治区拥有 150 余家二级代理机构和

1500 余家三级代理机构。 

 

图表 1：世纪天鸿发展历程 

时间 大事件 

2004年 4月 公司前身天鸿书业注册成立 

2009年 8月 吸收合并淄博中鸿 

2011年 10月 收购控股子公司天梯志鸿股权 

2013年 1月 
向控股股东转让子公司华鸿物流股权，同时购买华鸿物流

部分土地使用权和仓储房屋 

2013年 12月 整体变更设立为股份公司 

2015年 8月 挂牌新三板 

2017年 9月 转板成功，登陆创业板 
 

来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

股权结构：实际控制人为任志鸿 

 公司控股股东为志宏教育，实际控制人为任志鸿。任志鸿先生担任公司

董事长、总经理、总编辑，在公司生产经营决策中发挥决定性作用。其

他重要股东中，吕宝贵是其母亲，任伦是其儿子，任志成是其弟弟。 

 

图表 2：世纪天鸿上市前股权结构图 

 

来源：公司公告,中泰证券研究所 
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财务分析：营收相对稳健，利润增长承压 

 营收稳健增长，利润承压。公司近三年营收整体保持了较为稳健的增长，

但利润增长并没有呈现出同步的趋势，而是面临较大的压力。 

 

图表 3：世纪天鸿营收及增速情况  图表 4：世纪天鸿归母净利及增速情况 

 

 

 

来源：公司公告,中泰证券研究所  来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 毛利率相对稳定，净利率面临下滑压力，销售及管理费用率呈现上升趋

势。公司净利率承压主要由于销售及管理费用上升造成，市场竞争日趋

激烈，为保持市场份额，公司加大投入。后续随着公司上市融资，实力

得到进一步加强，前期的投入可能转化为竞争优势。 

 

图表 5：世纪天鸿利润率情况  图表 6：世纪天鸿三费费率情况 

 

 

 

来源：公司公告,中泰证券研究所  来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 经营现金流整体向好。公司不断加强经营与管理效率，经营现金流整体

向好，由于公司业务大多存在 3-6 个月的回款周期，因此 2017 年大部

分经营现金流会在下半年体现。 
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图表 7：世纪天鸿经营现金流状况 

 

来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

教辅行业相对景气，未来仍有增长空间 

 教育图书占比高，有着重要的市场地位。我国图书整体市场增长放缓，

但教育类图书市场呈现相对较高的景气度。2016 年全国新华系统、出版

社自办发行单位各类图书的零售数量为 67.09 亿册，零售金额为 795.56

亿元，其中文化、教育类图书 54.26 亿册，零售金额 581.74 亿元，教辅

读物 20.36 亿册、238.27 亿元，占总体比例分别为 30.35%和 29.95%。

考虑未纳入的民营等销售渠道，我们判断教辅的市场规模至少在 300 亿

以上。 

 可支配收入与学生数量稳步增长，教育文娱支出占比仍有较大提升空间。

我国 2016 年人均教育文化娱乐支出较 2015 年增幅为 11.14%，但占总

消费支出的比例仅 11.2%，与发达国家及地区相比仍有较大提升空间。

同时随着二胎政策的实施，学生数将稳步增长，教辅市场仍有较大增长

潜力。 

 

图表 8：图书市场整体营收规模  图表 9：教辅市场增长情况 

 

 

 

来源：中国新闻出版广电报，中泰证券研究所  来源：开卷信息，中泰证券研究所 

 

 教辅市场相对景气，未来仍有增长潜力。教辅市场从 2012 年开始，呈

现出了加速增长的趋势。我们认为有几方面原因： 

 （1）适龄儿童数量增加，需求提升，二胎政策将在未来进一步带来人口
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红利； 

 （2）消费升级，80、90 后家长重视在孩子教育方面的投入； 

 （3）电商渠道为提升市占率，促销活动次数及力度有较大提升，

激发购书欲望。 

 

图表 10：全国居民人均可支配收入情况  图表 11：中小学在校人数 

 

 

 

来源：2016年国民经济和社会发展统计公报，中泰证券研究所  来源：国民经济和社会发展统计公报，中泰证券研究所 

 

业务情况：在线教育与电商成未来看点 

专注 K12 教育领域，产品覆盖中小学全部学科 

 公司专注于 K12 基础教育领域，产品和服务用于中小学学习与考试辅导。

经过 10 多年的努力，公司已打造出以―志鸿优化为核心品牌的系列助

学读物，包括《优化设计》、《优化训练》、《十年高考》、《教材快线》、《智

慧背囊》和《时文选粹》等品牌图书，公司每年策划出版图书 3,000 余

种，产品种类齐全、覆盖了我国中小学全部学科及主要教材版本。截至

2016 年末，公司上目录教辅图书已进入 26 个省份的推荐目录，受益显

著。 
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图表 12：世纪天鸿的主要产品 

 

来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

教辅图书贡献绝大部分收入，在线教育未来潜力巨大 

 公司业务主要分线上线下两部分，目前线下产品仍占绝大部分，但线上

产品占比呈现上升趋势。公司线下产品主要是以教辅图书为主的中小学

助学读物，线上产品是在公司教辅图书等助学读物内容策划基础上开发

的数字化产品和相关教学和学习软件。教辅图书业务占比达 98%左右，
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是公司业务的绝对支柱。 

 

图表 13：教辅图书业务情况  图表 14：在线教育业务情况 

 

 

 

来源：公司公告,中泰证券研究所  来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 教辅图书毛利率相对平稳，在线教育毛利率快速增长，后续有望成为公

司新增长点。公司在 K12 教育内容领域有丰富的积累，为在线教育的发

展奠定了坚实的基础，同时由于互联网具有边际成本低的特性，未来在

线教育有望快速发展同时保持较高的毛利率。 

 

图表 15：教辅图书与在线教育业务毛利率情况 

 

来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

图书发行未来有望迎量价齐升，电商有望带动销售新增长 

 策划服务维持较高毛利率水平。教辅图书业务可细分为图书发行与策划

服务。这两块是公司在做教辅全产业链运营时不同的环节。 
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图表 16：图书发行收入及毛利率情况  图表 17：策划服务收入及毛利率情况 

 

 

 

来源：公司公告,中泰证券研究所  来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 图书发行近年增长动力主要来源于单价提升，未来有望迎来量价齐升。

从 2014 年以来公司教辅整体销量缓慢下滑，但是图书单价上涨了

33.44%。随着二胎政策实施，学生数量回暖，以及公司上市后竞争实力

进一步加强，公司有望迎来量价齐升。 

 

图表 18：图书发行销量及均价 

图书发行 2014 2015 2016 1H2017 

销量（万本） 4587.88 4519.79 4419.31 1029.92 

平均价格（元/本） 6.46 7.77 8.62 8.62 
 

来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 上目录产品占据图书发行业务半壁江山。“教辅新政”实施后，公司产

品划分为上目录产品与非上目录产品。上目录产品主要有各地新华书店

经销，目前合作近 50 家新华书店，近三年通过新华书店实现收入占图

书发行业务收入比例保持在 45-55%之间。 

 上目录产品不存在激烈的市场竞争，更多随市场需求同向变化，因

此近三年保持稳步增长，但同时新华书店议价能力也较强，毛利率

也出现下滑。 

 非上目录产品收入与毛利率均呈现波动态势，市场竞争激烈，公司

上市后获得资本支持，将具备更强的市场竞争力，此块业务有望改

善。 
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图表 19：上目录产品收入及毛利率  图表 20：非上目录产品收入及毛利率 

 

 

 

来源：公司公告,中泰证券研究所  来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 电商有望带动图书销售新增长。图书发行有经销、代销、电商三种销售

模式。目前经销占到图书销售七成以上，代销两成左右，电商起步较晚，

2016 年才开展相关业务，2017 年上半年占比达 2.5%，未来这一比例有

望快速增长。 

 

图表 21：图书发行不同销售模式收入结构图（单位：万元） 

 

来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

夯实传统主业，积极向教育信息化转型升级 

 世纪天鸿本次向社会公开发行股票 2335 万股，占发行后总股本的

25.01%，募集资金总额 1.80 亿元，净额 1.45 亿元。募投资金用于主营

业务相关的项目。一部分是围绕教辅图书，用于内容策划与图书发行以

及营销网络建设；一部分围绕在线教育，用于信息化系统及教育云平台

的建设。 

 

 

 

20508.15 
26335.87 26907.78 

6674.82 

9142.7 

8776.08 6621.18 

1985.54 

495.61 

219.9 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2014 2015 2016 1H2017

经销 代销 电商 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 12 - 

  新股投资价值分析 

 

图表 22：世纪天鸿募投项目情况 

 

来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 内容策划及图书发行项目：公司以建立强大的内容策划能力为核心，主

要在高考、幼儿、学生用工具书和心理健康四个方向发力，计划共发行

图书 247 个新品，致力打造精品书籍。 

 

图表 23：公司内容策划及图书发行项目具体规划 

 
来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 营销网络建设项目：项目周期 2 年，建成后将有效提升公司公司知名度

和影响力，打造多渠道品牌营销生态圈，开拓新业务市场。 
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图表 24：营销网络建设规划 

 

来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 信息化系统项目：公司将通过信息化的手段，提升对供、销、人、财、

物及供应链整合等方面的运营效率和效益，计划引入及完善财务系统、

OA 办公系统、编务系统、物流系统、人力资源管理系统（HER）、客户

关系管理系统（CRM）、大数据平台等信息化模块。 

 教育云平台项目：公司将以数字资源库为核心，教育云平台为基础，集

成面向学校、教师、学生和家长的应用程序，为用户提供管理、教学、

资讯、学习等全方位的服务，满足用户多方位、个性化的需求。有助于

进一步提升公司教育服务体系的广度和深度，增强公司教育服务的能力

和品牌知名度，确保公司在未来激烈的行业竞争中能持续快速发展。 

 

图表 25：教育云产品功能示意 

 

来源：公司公告,中泰证券研究所 
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盈利假设与预测 

 根据公司现有业务及行业发展，我们给出以下核心假设： 

 出版行业稳定发展，不发生重大变化； 

 各业务经营状况保持现有态势，不发生重大变化； 

 相关行业不发生重大政策变化； 

 我们预测世纪天鸿 2017-2019年实现收入分别为 3.86亿元、4.25亿元、

4.68 亿元，同比增长 1.79%、10.07%、10.14%；实现归母净利润 3316

万元、3804 万元、4291 万元，同比增长 5.87%、14.74%、12.78%；

对应 2017-2019 年发行摊薄后 EPS 分别为 0.47 元、0.54 元、0.61 元。 

 

图表 26：公司分项目收入预测（百万元） 

项目 2016 2017E 2018E 2019E 

教辅图书         

营收 373.80 381.28 419.40 461.34 

增速 -1.1% 2.0% 10.0% 10.0% 

在线教育         

营收 4.91 5.16 5.93 7.11 

增速 -13.7% 5.0% 15.0% 20.0% 
 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 27：可比公司估值比较 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 世纪天鸿作为民营教育出版界的标杆，在教辅图书领域拥有品牌、内容、

人才、资源等多方面的优势，虽然近两年增长遇到瓶颈，但随着行业回

暖，公司获得资本支持，未来在在线教育、电商等领域布局值得期待，

建议关注。 

 

风险提示 

 出版行业不景气。出版行业可能受到新媒体等多因素冲击，导致行业整

体低迷。 

 政策风险。教辅政策未来存在变动可能，若公司图书不再进入目录，会

对业务造成较大影响。 

 公司经营风险。公司上市后利用募投资金扩展业务，带来相关的管理问

题、人才不足等问题。 

2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E

601098 中南传媒 17.96 273.35 15.22 0.98 1.09 1.20 15.51 14.01 12.65

600373 中文传媒 13.78 309.21 22.44 0.89 1.15 1.40 25.10 19.44 16.08

601801 皖新传媒 19.89 243.48 12.24 0.40 0.66 0.71 30.50 18.56 17.27

601928 凤凰传媒 25.45 234.89 9.23 0.47 0.51 0.54 19.79 18.16 16.97

603096 新经典 1.35 84.59 62.82 1.52 1.66 2.16 41.33 37.92 29.13

300148 天舟文化 8.45 99.87 11.82 0.27 0.47 0.58 43.98 25.37 20.39

600229 城市传媒 7.02 65.58 9.34 0.37 0.45 0.52 25.55 20.54 18.13

28.82 22.00 18.66

PE

平均PE

证券代码 证券简称
总股本

（亿）

总市值

（亿）

收盘价

（元）

EPS
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 转型升级不达预期。公司的发展会根据具体的情况进行调整，存在不确

定性。 

 市场风险偏好下行风险。A 股市场风险偏好有下降的可能，会影响公司

所在板块的整体估值水平。 

 

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 16 - 

  新股投资价值分析 

 

图表 28：世纪天鸿财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

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 331 385 380 386 425 468 货币资金 35 81 93 115 151 192

    增长率 9.89% 16.2% -1.4% 1.8% 10.1% 10.1% 应收款项 133 168 179 173 191 210

营业成本 -219 -252 -254 -257 -283 -311 存货 80 65 51 56 62 68

    %销售收入 66.1% 65.6% 66.8% 66.5% 66.5% 66.4% 其他流动资产 68 1 17 17 17 17

毛利 112 132 126 129 143 157 流动资产 316 315 339 361 421 487

    %销售收入 33.9% 34.4% 33.2% 33.5% 33.5% 33.6%     %总资产 78.1% 72.5% 73.1% 75.0% 78.2% 81.0%

营业税金及附加 0 0 -2 -2 -2 -3 长期投资 6 6 7 7 7 7

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 46 46 44 39 36 33

营业费用 -39 -51 -48 -52 -55 -61     %总资产 11.4% 10.5% 9.4% 8.1% 6.7% 5.5%

    %销售收入 11.6% 13.2% 12.5% 13.5% 13.0% 13.0% 无形资产 29 28 34 34 34 34

管理费用 -26 -24 -23 -27 -30 -33 非流动资产 89 119 125 120 117 114

    %销售收入 7.9% 6.2% 6.1% 7.0% 7.0% 7.0%     %总资产 21.9% 27.5% 26.9% 25.0% 21.8% 19.0%

息税前利润（EBIT） 47 58 53 48 55 61 资产总计 405 434 465 481 538 602

    %销售收入 14.2% 15.0% 14.0% 12.4% 13.0% 13.0% 短期借款 10 30 0 0 0 0

财务费用 0 -1 0 1 2 2 应付款项 164 163 191 174 191 210

    %销售收入 0.1% 0.2% 0.1% -0.4% -0.4% -0.5% 其他流动负债 42 13 11 12 13 15

资产减值损失 -9 -15 -9 0 0 0 流动负债 217 206 202 186 204 225

公允价值变动收益 0 0 0 -6 -7 -7 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 1 -1 1 1 1 其他长期负债 7 12 13 13 13 13

    %税前利润 0.0% 1.2% — 1.1% 1.2% 1.2% 负债 223 218 216 199 217 238

营业利润 38 43 43 44 50 57 普通股股东权益 182 216 249 282 320 363

  营业利润率 11.5% 11.1% 11.3% 11.4% 11.9% 12.2% 少数股东权益 0 0 1 1 1 1

营业外收支 -7 3 -1 1 1 1 负债股东权益合计 405 434 465 481 538 602

税前利润 31 46 42 45 51 58

    利润率 9.4% 11.9% 11.1% 11.6% 12.1% 12.3% 比率分析

所得税 -10 -12 -11 -11 -13 -15 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 32.3% 26.2% 25.5% 25.5% 25.5% 25.5% 每股指标

净利润 21 34 31 33 38 43 每股收益(元) 0.301 0.485 0.447 0.474 0.543 0.613

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.601 3.086 3.550 4.024 4.567 5.180

归属于母公司的净利润 21 34 31 33 38 43 每股经营现金净流(元) 0.706 0.226 0.917 0.352 0.600 0.662

    净利率 6.4% 8.8% 8.2% 8.6% 8.9% 9.2% 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 11.58% 15.71% 12.60% 11.77% 11.90% 11.83%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 5.20% 7.82% 6.74% 6.89% 7.07% 7.13%

净利润 21 34 31 33 38 43 投入资本收益率 21.10% 26.83% 26.66% 22.25% 25.24% 27.53%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 13 19 14 3 3 3 营业总收入增长率 9.89% 16.19% -1.36% 1.79% 10.07% 10.14%

非经营收益 0 -1 2 5 6 5 EBIT增长率 -1.10% 22.86% -7.89% -9.74% 14.69% 10.53%

营运资金变动 15 -36 17 -17 -5 -5 净利润增长率 -30.23% 60.91% -7.71% 5.87% 14.74% 12.78%

经营活动现金净流 49 16 64 25 42 46 总资产增长率 19.72% 7.12% 7.03% 3.60% 11.77% 11.83%

资本开支 9 3 6 -2 -1 -1 资产管理能力

投资 -2 -30 -2 0 0 0 应收账款周转天数 141.0 139.5 163.5 160.0 160.0 160.0

其他 -67 67 -15 -6 -6 -6 存货周转天数 116.4 104.7 83.4 80.0 80.0 80.0

投资活动现金净流 -77 35 -23 -3 -6 -5 应付账款周转天数 157.6 168.1 192.4 190.0 190.0 190.0

股权募资 0 0 1 0 0 0 固定资产周转天数 50.8 43.1 42.3 39.0 32.2 26.9

债权募资 0 20 -30 0 0 0 偿债能力

其他 -11 -22 5 0 0 0 净负债/股东权益 -13.55% -23.52% -37.43% -40.65% -47.17% -52.83%

筹资活动现金净流 -11 -2 -24 0 0 0 EBIT利息保障倍数 150.2 65.0 156.4 -34.4 -32.0 -26.9

现金净流量 -39 49 17 22 37 41 资产负债率 55.08% 50.24% 46.39% 41.34% 40.41% 39.55%
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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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