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自有版权发力，强化精品策略 
 

行业分类：传媒 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 买入 

当前股价（18.04.02） 78.28 元 

 

基础数据 

上证指数 3163.18 

流通 A 股市值（亿） 26.11 

总市值（亿元） 105.41 

ROE 21.22% 

资产负债率 12.63% 

PE（TTM） 45.37 

PB（LF） 6.91 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 
资料来源：wind 

 

 

2017 年年度报告： 

 公司 2017 年共实现营业收入 9.44 亿元，同比增长 10.70%；归母净

利 2.32 亿元，同比增长 52.94%；扣非后归母净利 2.00 亿元，同比

增长 47.54%。基本每股收益 1.90 元。拟每 10 名股东派发现金红利 6

元（含税）。 

 主要业务板块稳健增长。1）自有版权图书的策划与发行业务持续发

力，推动业绩大幅增长。报告期内，公司新增动销品种中自有版权图

书为 399 种，实现收入 6.94 亿元，同比增长 37.88%，占比公司主营

业务收入 73.54%，毛利率 52.67%（+1.18%），高占比+高毛利带动业

绩增长，盈利能力持续提升。其中，文学类，少儿类，社科、生活及

其他类图书均有所增长。2）长销作品码洋贡献能力显著。据开卷信

息统计，2017 年度公司的动销品种取得了 1.36%的市场占有率，码洋

品种效率达到 8.5，远高于市场平均水平，单品收益能力强。长销作

品码洋贡献能力显著，公司 2016 年及以前上市的自有版权图书贡献

码洋较 2016 年上涨 15.54%。3）头部效应明显。截至报告期末，公司

的年度发行量累计突破百万单品的共计 40 余种。公司自有版权图书

累计发行量前五的作品均为头部图书，经典老书持续加温，新品图书

成新增长点。2017 年陆续推出新老优秀作家的优质作品，如《活着》、

《一只特立独行的猪》、《中国人的历史》、《从大都到上都》等作品都

在市场上产生较好的影响。 

 影视剧改编+实体店，打开业务新模式。1）报告期内公司继续推进影

视剧工作，累计拥有 8部影视剧改编权。由于公司自身具备质量较高

的 IP资源，影视剧改编业务，有望推动 IP变现进程，形成新增长点。

2）公司收购 PAGEONE 后，于 2017 年 11 月试营业，目前口碑较好，

实体书店的落地，能够为公司的未来发展搭建优质平台。 

 股权激励，加强人才团队建设。公司上市后实施第一期股权激励计划，

包括向 84 名激励对象授予 334 万期权，向 6 名激励对象授予 130 万

的限制性股票，股权激励的实施有利于保障优质员工的稳定性。 

 盈利预测与投资评级：公司具有推出优质精品相关优势，“长销”及

畅销作品有望带动增长。预计公司2018-2020年的EPS为分别为2.0元、

2.6元、3.1元，对应的PE为38.3倍、29.4倍、25.1倍，首次推荐，给

予公司“买入”评级。 

 风险提示：纸张价格上涨带来压力，市场竞争加剧。 
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图 1：报告期内公司自有版权图书累计发行量 top5 

序号 图书 上市时间 

1 《解忧杂货店》 2014-5 

2 《白夜行》 2013-1 

3 《嫌疑人 X的献身》 2014-6 

4 《窗边的小豆豆》 2010-12 

5 《百年孤独》 2011-5 

来源：公司 2017 年报、中航证券金融研究所 

 

图 2：报告期内自有版权新品累计发行量 top5 

序号 图书 上市时间 

1 《活着》 2017-6 

2 《圣女的救济》 2017-1 

3 《一只特立独行的猪》 2017-4 

4 《秘密》 2017-11 

5 《六神磊磊读唐诗》 2017-7 

来源：公司 2017 年报、中航证券金融研究所 

 

图 3：公司版权影视化情况 

序号 改编图书 电影/电视剧 进展 

1 《人生》 电影 拍摄筹备 

2 《欢乐英雄》 电影 拍摄筹备 

3 《阴阳师》 电影、电视剧 拍摄筹备 

4 《红玫瑰与白玫瑰》 电视剧 剧本创作 

5 《敦煌》 电影、电视剧 剧本创作 

6 《上庄记》 电影、电视剧 - 

7 《慈禧全传》 电视剧 - 

8 《盛世奇谈》 电影 - 

来源：公司 2017 年报、中航证券金融研究所 
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表 1：公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 881.38  852.71  943.97  1179.96  1439.56  1727.47  

    增长率(%) 14.80% -3.25% 10.70% 25.00% 22.00% 20.00% 

归属母公司股东净利润 130.12  151.90  221.10  269.60  351.53  411.20  

    增长率(%) 33.19% 16.74% 45.55% 21.94% 30.39% 16.98% 

每股收益(EPS) 0.966  1.128  1.642  2.002  2.610  3.054  

每股股利(DPS) 0.000  0.223  0.357  0.435  0.567  0.663  

每股经营现金流 1.665  1.113  0.908  2.684  1.011  3.334  

销售毛利率 31.23% 36.60% 43.70% 45.00% 47.00% 46.00% 

销售净利率 15.49% 18.42% 24.17% 23.72% 25.35% 24.72% 

净资产收益率(ROE) 23.98% 22.85% 14.50% 15.53% 17.48% 17.63% 

投入资本回报率(ROIC) 30.43% 40.81% 67.92% 20.21% 28.18% 28.05% 

市盈率(P/E) 79.28  67.91  46.66  38.27  29.35  25.09  

市净率(P/B) 19.01  15.52  6.77  5.94  5.13  4.42  

股息率(分红/股价) 0.000  0.003  0.005  0.006  0.007  0.009  

              

报表预测             

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        营业收入 881.38  852.71  943.97  1179.96  1439.56  1727.47  

  减: 营业成本 606.15  540.65  531.50  648.98  762.96  932.83  

        营业税金及附加 0.23  0.68  0.86  0.78  0.95  1.14  

        营业费用 76.21  71.95  82.46  101.56  123.90  148.68  

        管理费用 41.88  40.61  64.14  64.15  78.26  93.91  

        财务费用 0.45  0.70  -1.97  -7.84  -12.28  -17.47  

        资产减值损失 5.75  12.00  1.73  6.49  6.49  6.49  

  加: 投资收益 12.26  10.17  31.42  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 162.96  196.30  296.67  365.85  479.28  561.89  

  加: 其他非经营损益 17.92  16.20  -0.45  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 180.88  212.50  296.22  365.85  479.28  561.89  

  减: 所得税 44.37  55.44  68.03  85.93  114.28  134.93  

        净利润 136.51  157.06  228.19  279.93  365.00  426.96  

  减: 少数股东损益 6.39  5.16  7.09  10.33  13.47  15.75  

        归属母公司股东净利润 130.12  151.90  221.10  269.60  351.53  411.20  

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        货币资金 250.39  374.34  213.48  530.20  608.33  991.49  

        应收和预付款项 158.93  161.44  179.31  254.02  288.01  398.89  

        存货 135.48  174.46  260.00  109.72  324.94  206.50  

        其他流动资产 92.19  31.16  965.00  965.00  965.00  965.00  

        长期股权投资 21.62  32.64  59.07  59.07  59.07  59.07  
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        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 17.43  5.79  6.29  -1.46  -9.22  -16.97  

        无形资产和开发支出 5.34  10.55  61.34  61.30  61.25  61.21  

        其他非流动资产 0.45  0.34  1.31  1.13  0.95  0.95  

        资产总计 681.84  790.72  1745.80  1978.98  2298.34  2666.15  

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 85.18  90.58  186.90  198.70  229.38  259.53  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.52  0.00  0.86  0.86  0.86  0.86  

        负债合计 85.70  90.58  187.76  199.55  230.24  260.39  

        股本 100.00  100.00  134.66  134.66  134.66  134.66  

        资本公积 258.57  258.57  900.12  900.12  900.12  900.12  

        留存收益 183.98  306.27  489.87  700.93  976.13  1298.04  

        归属母公司股东权益 542.55  664.83  1524.65  1735.71  2010.91  2332.82  

        少数股东权益 53.59  35.30  33.39  43.72  57.19  72.94  

        股东权益合计 596.14  700.13  1558.04  1779.43  2068.09  2405.76  

        负债和股东权益合计 681.84  790.72  1745.80  1978.98  2298.34  2666.15  

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        经营性现金净流量 224.22  149.85  122.31  361.36  136.11  448.92  

        投资性现金净流量 -24.18  14.62  -953.59  5.54  5.54  5.54  

        筹资性现金净流量 -28.50  -35.97  644.43  -50.17  -63.52  -71.29  

        现金流量净额 171.51  128.87  -186.93  316.73  78.12  383.17  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

裴伊凡，SAC 执业证书号：S0640516120002，英国格拉斯哥大学经济学硕士，曾就职于中央电视台财经频

道，2015 年 5 月加入中航证券金融研究所，从事文化传媒行业研究，覆盖互联网、影视、动漫、游戏、教

育、体育等领域。  

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人
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