
 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

  
证券研究报告：公司研究/点评报告 

传媒/数字阅读 

报告原因：年报公布 

 
平治信息（300571）                  维持评级 

移动阅读业务带动业绩高增长，内容加速布局              增持 

2018 年 4 月 23 日  公司研究/年报点评 

公司近一年市场表现 
 事件描述 

 公司于 4 月 23 日公告 2017 年业绩。报告期内公司实现营业收入 90,995.04

万元，同比增长 94.01%；实现归属于上市公司股东的净利润 9,702.73 万元，

同比增长 100.36%。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2.50 元，以资

本公积金每 10 股转增 5 股。 

事件点评 

 17 年实现快速发展，内生增长动力强。1）报告期内，公司移动阅读业务

实现收入 81,921.36 万元，同比增长 113.92%，营收占比 90.03%。资讯类业

务与其他增值电信业务实现收入 5021.16 万、3945.17 万元（yoy-20..22%、

70.63%），收入占比约为 10%。2）报告期内公司毛利率水平基本维持稳定，

同比上升 1.69pct 至 24.79%；费用率稳定，销售、管理、财务费用率分别

为 1.30%、7.66%、0.93%，同比下降 0.08pct、0.06pct、0.04pct。3）报告

期内公司完成对郑州麦睿登的股权认购，10-12 月完成净利润 681.98 万元，

完成相关业绩承诺。此外公司由于新设及股权收购事项对公司合计贡献净

利润 1046.08 万元，剔除该影响后公司净利润仍保持高速增长。 

 内容布局加码，IP 衍生构建泛娱乐生态。1）报告期内，公司加速对内容

版权布局，一方面通过与塔读文学、中文在线、掌阅科技等数字阅读产业

领先的机构合作，另一方面通过自有阅读平台孵化和签约作家。2017 年公

司新增原创作品 9000 部、新增签约作者 5000 余人，累计拥有文字阅读产

品 21,000 余本、原创作品 17,000 余本；同时在有声阅读领域也进行了相关

布局，引进有声作品 6000 部，并以自有原创作品有声改编等方式自制有声

内容 6000 于小时。以海量内容、多元题材、丰富类型构建内容体系，夯实

吸引用户的基础。2）报告期内公司在 IP 衍生品领域继续开拓，以网文 IP

为核心向出版、听书、影视、游戏、漫画等内容产品形式拓展，挖掘 IP 价

值，构建泛娱乐生态。 

 立足百足模式，形成自有平台+新媒体+运营商渠道体系。1）报告期内，

公司继续推进百足模式孵化原创内容平台，目前已组建了 70 个原创阅读

站，在作家资源与用户资源上进行广泛覆盖，实现内容与渠道的拓展。2）

通过建立微信、微博、今日头条等平台的自营账号，打通新媒体平台，实

现精准推送阅读信息，提升用户粘性，形成了 4000 万的微信粉丝矩阵。3） 

 

 

  

市场数据：2018 年 4 月 23 日  

收盘价(元)：              75.20 

年内最高/最低（元）： 44.50/184.04 

流通 A 股/总股本（亿）： 0.46/0.80 

流通 A 股市值（亿）：      34.56 

总市值（亿）：             60.16 

 

  

基础数据：2017 年 12 月 31 日  

基本每股收益              1.21 

摊薄每股收益：            1.21 

每股净资产(元)：           4.22 

净资产收益率：          28.76% 
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继续保持与三大运营商的合作关系，加大与咪咕阅读、天翼阅读、沃阅读

等基地平台的联运力度。三大渠道体系对不同类型的用户进行覆盖，为公

司内容变现奠定了广泛的流量基础。 

 投资建议 

预计公司 2018-2020年EPS分别为 2.04/2.60/3.20，对应 4月 23日股价 75.20

元，2018-2020PE 分别为 35/29/24；维持“增持”评级。 

 存在风险  

政策变动；市场竞争加剧导致版权成本上升；IP 变现收益不确定。 

表 1：平治信息 2017 年盈利能力变化分析                               单位：万元 

  2017 2016 同比增长率 

营业收入 90,995.05  46,901.77  94.01% 

毛利率 24.79% 23.10% 7.33% 

销售费用 1,181.46  646.14  82.85% 

管理费用 6,973.76  3,622.27  92.52% 

财务费用 844.28  453.55  86.15% 

投资净收益 172.33  0.00    

营业利润 13,227.36  5,826.19  127.03% 

  加：营业外收入 686.05  281.40  143.80% 

  减：营业外支出 16.65  14.20  17.25% 

利润总额 13,896.77  6,093.38  128.06% 

  减：所得税 3,315.89  1,262.42  162.66% 

净利润 10,580.87  4,830.96  119.02% 

减：少数股东损益 878.14  -11.64    

归属于母公司所有者的净利润 9,702.73  4,842.60  100.36% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：平治信息 2017 年 Q4 盈利能力变化分析                            单位：万元 

  2017Q4 2017Q3 环比增长率 

营业收入 25,368.16  23,706.28  7.01% 

毛利率 34.05% 16.93% 101.19% 

销售费用 581.07  201.85  187.87% 

管理费用 2,176.40  1,985.77  9.60% 

财务费用 459.18  139.73  228.62% 

投资净收益 136.18  8.86  1437.02% 

营业利润 5,498.14  1,524.52  260.65% 

  加：营业外收入 70.31  193.58  -63.68% 

  减：营业外支出 5.35  9.25  -42.16% 

利润总额 13,896.77  6,093.38  128.06% 

  减：所得税 3,315.89  1,262.42  162.66% 

净利润 10,580.87  4,830.96  119.02% 
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减：少数股东损益 878.14  -11.64    

归属于母公司所有者的净利润 9,702.73  4,842.60  100.36% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：平治信息 2017 年主营业务情况                                   单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比 YOY 

移动阅读业务 81,921.36  113.92% 23.37  1.48  90.03% 8.38  

资讯类业务 5,021.16  -20.22% 48.30  9.52  5.52% -7.90  

其他增值电信业务 3,945.17  70.63% 24.70  24.16  4.34% -0.59  

其他业务 107.37  -- 11.81  11.81  0.12% 0.12  

合计 90,995.05  94.01% 24.79  1.69  100.00%   

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 4：平治信息 2017 年费用率变化情况 

  2017 2016 YOY 

销售费用率 1.30% 1.38% -0.08  

管理费用率 7.66% 7.72% -0.06  

财务费用率 0.93% 0.97% -0.04  

数据来源：wind，山西证券研究所 

利润表  
  

单位：百万元 
 

资产负债表  
  

单位：百万元 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 469  910  1420  1827  2270  
 

货币资金 166  207  134  364  566  

营业成本 361  684  1068  1383  1723  
 

应收和预付款项 116  143  261  259  388  

营业税金及附加 1  3  4  5  7  
 

存货 0  3  0  0  0  

营业费用 6  12  18  24  30  
 

其他流动资产 0  51  51  51  51  

管理费用 36  70  108  139  173  
 

长期股权投资 0  0  0  0  0  

财务费用 5  8  15  15  15  
 

投资性房地产 0  19  19  19  19  

资产减值损失 1  2  3  4  4  
 

固定资产和在建工程 20  49  46  43  38  

投资收益 0  2  0  0  0  
 

无形资产和开发支出 8  126  126  126  126  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  
 

其他非流动资产 8  15  13  12  12  

其他经营损益 0  0  0  0  0  
 

资产总计 319  613  651  873  1200  

营业利润 58  132  203  257  319  
 

短期借款 10  140  0  0  0  

其他非经营损益 3  7  7  9  9  
 

应付和预收款项 50  64  108  104  151  

利润总额 61  139  210  266  328  
 

长期借款 8  15  15  15  15  

所得税 13  33  31  40  49  
 

其他负债 0  44  0  0  0  

净利润 48  106  178  226  279  
 

负债合计 68  263  123  119  166  

少数股东损益 0  9  15  19  23  
 

股本 40  80  80  80  80  

归属母公司股东净利润 48  97  164  208  256  
 

资本公积 90  50  50  50  50  

现金流量表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

留存收益 120  207  371  578  834  

经营性现金净流量 86  194  110  222  193  
 

归属母公司股东权益 250  337  501  708  964  

投资性现金净流量 -32  -204  -38  8  8  
 

少数股东权益 0  12  27  46  69  

筹资性现金净流量 98  117  -144  0  1  
 

股东权益合计 250  350  528  754  1033  

现金流量净额 152  107  -72  230  202    负债和股东权益合计 319  613  651  873  1200  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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