
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 10 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|媒体Ⅱ 证券研究报告 

皖新传媒(601801)公司点评报告 2019 年 04 月 22 日 

[Table_Title] 收入增长稳健，转型升级中的全产业链教育服务商 

——皖新传媒 2018 年报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 营业收入增长稳定，资产减值影响利润增长。 

2018 年公司实现营业收入 98.32 亿元，同比增长 12.88%，整体收入增速

稳定。利润方面，实现归母净利润 10.87 亿元，同比下降 2.67%。2018 年

公司完成了 19 处自有物业资产创新资产运营，贡献净利润 4.38 亿。公司

2018 年实现扣非后归母净利润 5.70 亿元，同比下滑 2.73%。扣非后归母

净利润略有下滑，主要是由于 18 年资产减值损失共计 1.46 亿元，较 2017

年增加 0.97 亿。其中坏账损失 4995 万，长期股权投资减值损失 2416 万（卡

得万利商业保理有限公司），商誉减值（大众书局）损失 1287 万，理财产

品逾期计提减值 5600 万。 

 

 现金流良好，账面现金充裕，期间费用率控制得当。 

2018 年公司经营活动产生的现金流量净额 5.89 亿，同比增长 316.49%，

盈利质量良好。截止 2018 年底，公司账面现金 59.74 亿，账面现金充裕，

为后续业务发展留足空间和弹药。期间费用率 10.46%，持续下降。 

 

 投资建议与盈利预测 

在市场化改革和探索上，公司一直位于国有出版传媒公司公司前列。目前

公司围绕“文化消费”、“教育服务”和“现代物流”三大主业协同发展。

教育服务方面，在原有教材教辅发行上，公司积极利用覆盖全省的发行网

络，拓展教育综合服务。在数字教育、智慧教育、实体办学、研学等方面，

完成了多元化布局。公司目前账面资金充足，为后续转型全面的教育服务

综合提供商打下基础。教育服务业务有望帮助公司打开未来业绩增长的空

间。考虑到公司为期三年的创新资产项目实施完毕，对 19 年净利润会有一

定影响（不影响营业收入及扣非后净利润增长），我们预计公司 2019-2021

年 EPS 分别为 0.44/0.48/0.52,对于 PE17 倍/16 倍/15 倍，维持“增持”评

级。 

 

 风险提示 

省内 K12 人口下滑风险；教材教辅政策变化风险；新业务拓展不及预期；

教育行业政策风险 

 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8709.51 9831.96 10967.32 12065.18 13195.42 

收入同比（%） 14.7 12.9 11.5 10.0 9.4 

归母净利润(百万元) 1116.68 1086.86 868.18 954.16 1030.57 

归母净利润同比(%) 5.5 -2.7 -20.1 9.9 8.0 

ROE（%） 12.0 10.8 8.0 8.1 8.0 

每股收益（元） 0.56 0.55 0.44 0.48 0.52 

市盈率(P/E) 18.85 12.23 17.21 15.66 14.50 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  7.51 元/8.80 元 

目标期限：  6 个月 
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1、财务分析 

2018 年公司实现营业收入 98.32 亿元，同比增长 12.88%，整体收入增速稳定。利

润方面，实现归母净利润 10.87 亿元，同比下降 2.67%。2018 年公司完成了 19 处

自有物业资产创新资产运营，贡献净利润 4.38 亿。公司 2018 年实现扣非后归母净

利润 5.70 亿元，同比下滑 2.73%。扣非后归母净利润略有下滑，主要是由于 18 年

资产减值损失共计 1.46 亿元，较 2017 年增加 0.97 亿。其中坏账损失 4995 万，长

期股权投资减值损失 2416 万（卡得万利商业保理有限公司），商誉减值（大众书局）

损失 1287 万，理财产品逾期计提减值 5600 万。 

图 1：公司营业总收入及增速 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

 

图 2：净利润及增速  图 3：扣非后归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

拆分收入结构来看，一般图书及音像制品占营收比重 14.26%，2018年微增 1.19%，

毛利率提升 3.69%。教材业务保持稳定，积极拓展大中专教材，该业务占营业收入

比重 14.26%，2018 增长 0.28%，保持稳定，毛利率下降 3.59%（大中专教材毛利
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率略低）。教育装备和多媒体业务，同比增长 9.82%，供应链及物流服务业务同比

增长 156.74%。 

图 4：公司 2016-2018 年主营业务按产品分类表现情况 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

 

图 5：2018 年公司法主营业务构成 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

 

期间费用率持续下降，毛利率、净利率受产品结构影响，略有下降。2018 年公司低

毛利业务供应链及物流服务业务增长迅速，同比增加 156.74%，受业务结构影响，

毛利率略有下滑。期间费用控制得当，期间费用率持续下降。 
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图 6：公司毛利率及净利率情况  图 7：公司销售费用率、管理费用率及财务费用率 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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2、数字化转型，打造人类终身学习的集成商和服务商 

公司坚持“传统主业提升与转型、资本市场与实体经济双轮驱动”两大战略举措，以

文化教育为核心，用金融资本融合驱动产业成长，布局全产业链上下游，强化产业

协同，形成了“文化消费、教育服务、现代物流”三大产业集群。 

图 8：皖新传媒三大业务框架 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

2.1 教育服务 

在传统的教材发行业务方面，公司首创全国中小学教科书发行服务标准，建立了遍

布全省的教育服务专员体系。实行“分片包干、对点服务”的方式，市场化的贴近

用户需求。目前教育专员共 3000 余人，覆盖中小学 18000 多所，750 万学生、60

万教师以及 1500 万家长。并在此渠道的基础上积极拓展教辅、教育装备、数字教

育产品、素质教育课程等相关教育服务。 

三大数字教育产品进入大规模商业化阶段。皖新 10分钟学校于 2017年 10月9日，

由安徽新华发行集团和以色列 10min school 共同牵头，根据课程大纲及高考考纲为

基础，内容由一节十分钟课程及强化练习组成，专业的名师完成授课，为高中全学

段、全学科提供国际领先的优质高效解决方案。它将整个高中阶段九门学科近 7000

个知识点，录制成近 7000 节生动形象的微课视频。在中国数字教育发展历程中，

第一次真正做到了对中国高中全学段全学科的全覆盖。截至目前，平台已累计销售

约 1 万个账号，并且中标合肥市云平台数字教育项目。 
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图 9：中国第一家系统化在线课堂解决方案  图 10：2019 年中标合肥市云平台数字教育项目 

 

 

 

资料来源：10min school 官网、国元证券研究中心   资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

“美丽科学”系列教育产品是皖新传媒旗下新知数媒打造的国家化科学教育品牌。

秉承以科技融合教育、以科技促进教育、以科技升级教育的理念，形成课堂教育资

源、新课程、科学图书 APP 三位一体的优质数字内容出版产品体。目前美丽科学

教育解决方案已经覆盖了 1500 多所学校，使用教师超过 2500 人。2019 年开启大

规模销售。 

图 8：美丽科学化学资源 

 

资料来源：新知数媒官网、国元证券研究中心 

旗下智慧校园项目，K12 教育云，目前已经中标 3 大项目，包括北师大长沙附中空

港城智慧学校项目、南京信息工程大学附属中学智慧校园集成项目、六安市人民路

下雪智慧学校项目。 

稳扎稳打，拓展实体办学。目前公司参与到了多个办学项目，涵盖幼儿园至职业教

育，多年龄层，多方位的实体办学。其中，幼儿园项目包括了淮北国际幼儿园，固

镇皖新乐恩幼儿园，K12 项目凤阳皖新实验中学、阜阳皖新实验中学、淮北皖新教

育补习学校等。同时公司与英国莱普敦学校达成合作，探索合作办学。职业教育方

面，公司与美国顶尖艺术院校，加州艺术学院达成合作，进行联合办学。 

教育装备业务，18 年公司积极拓展省内外市场，省外业务覆盖到了河南、广西、江

苏、山东、贵州等 8 个省，累计参与项目 35 个，累计中标 4.22 亿元，2018 年实

现营业收入 12.51 亿元。 

http://www.hibor.com.cn/
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2.2 文化消费 

公司持续推进实体书店转型升级建设，并着重凸显转型书店的品牌效应，打造品牌

矩阵。18 年新增中标项目 46 个，截止 2018 年底已累计中标项目 59 个，运营

面积达 5.6 万平方米。积极开拓省外政企市场，业务覆盖江苏、江西、河南、广西

等 10 余个省份。 

打造共享书店，“阅+”平台。“阅+”平台项目从 2016 年 4 月开始启动，经过数次

迭代优化，已经拓展到包含“阅+”微信端、智慧书房、智慧书城、校园订阅号、

皖新书院等产品的互联网生态圈，积累粉丝数达 307 万，成为安徽文化类第一公众

号。共享书店融入移动互联网“免费”“共享”“定制化”等元素，以线下实体书店为依托，

实现阅读服务的转型升级。截至 2019 年 2 月，公司累计上线 78 家共享书店门店，

覆盖商圈、学校、商业综合体、社区、高铁、地铁等。截至目前，“阅+”共享书店

共有注册用户 38 万，付费用户 16 万，复借率高达 84%。 
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3、盈利预测 

考虑到公司为期三年的创新资产项目实施完毕，对 19 年净利润会有一定影响（不

影响营业收入及扣非后净利润增长），我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为

0.44/0.48/0.52,对于 PE17 倍/16 倍/15 倍，维持“增持”评级。 

 

4、风险提示 

省内 K12 人口下滑风险；教材教辅政策变化风险；新业务拓展不及预期；教育行业

政策风险 

http://www.hibor.com.cn/
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 [Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9517.51 9886.93 11179.08 12440.85 13757.22 

 

营业收入 8709.51 9831.96 10967.32 12065.18 13195.42 

  现金 4415.13 5974.16 7208.46 8092.76 9070.06 

 

营业成本 7113.79 8057.29 9058.99 9975.98 10919.65 

  应收账款 870.37 1151.88 978.08 1108.41 1224.55 

 

营业税金及附加 30.96 36.59 40.03 44.13 48.37 

  其他应收款 311.52 409.88 310.07 366.06 405.21 

 

营业费用 632.22 689.45 790.96 863.05 943.38 

  预付账款 577.65 414.78 578.99 624.99 668.38 

 

管理费用 445.54 467.40 543.54 593.03 646.83 

  存货 1239.54 1202.82 1370.07 1515.23 1655.61 

 

财务费用 -147.07 -132.75 -198.47 -231.11 -260.02 

  其他流动资产 2103.29 733.41 733.41 733.41 733.41 

 

资产减值损失 49.46 146.36 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2770.46 3283.95 3183.18 3187.25 3240.87 

 

公允价值变动收益 0.02 -0.23 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 662.33 1101.28 1101.28 1101.28 1101.28 

 

投资净收益 130.20 131.74 134.38 137.07 139.81 

  固定资产 334.59 382.94 201.39 131.65 106.77 

 

营业利润 1179.49 1163.23 899.01 988.68 1068.08 

  无形资产 280.60 267.17 228.15 187.61 152.37 

 

营业外收入 9.28 4.65 0.00 0.00 0.00 

  其他非流动资产 1492.94 1532.56 1652.36 1766.72 1880.44 

 

营业外支出 35.50 38.76 0.00 0.00 0.00 

资产总计 12287.96 13170.88 14362.26 15628.10 16998.09 

 

利润总额 1153.28 1129.12 899.01 988.68 1068.08 

流动负债 2611.52 2769.45 3108.77 3404.48 3726.59 

 

所得税 19.06 23.30 16.42 18.55 20.20 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

净利润 1134.22 1105.82 882.59 970.13 1047.89 

  应付账款 1720.76 1803.39 1995.21 2188.38 2397.37 

 

少数股东损益 17.54 18.95 14.41 15.96 17.32 

  其他流动负债 890.76 966.06 1113.56 1216.11 1329.22 

 

归属母公司净利润 1116.68 1086.86 868.18 954.16 1030.57 

非流动负债 107.31 130.35 130.35 130.35 130.35 

 

EBITDA 589.52 656.55 598.69 649.60 694.39 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EPS（元） 0.56 0.55 0.44 0.48 0.52 

 其他非流动负债 107.31 130.35 130.35 130.35 130.35 

  

 

    负债合计 2718.83 2899.80 3239.12 3534.84 3856.94 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 256.30 251.00 265.42 281.38 298.70 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 1989.20 1989.20 1989.20 1989.20 1989.20 

 

成长能力  

      资本公积 2421.18 2421.18 2421.18 2421.18 2421.18 

 

营业收入(%) 14.7 12.9 11.5 10.0 9.4 

  留存收益 4902.45 5609.69 6447.33 7401.50 8432.07 

 

营业利润(%) 8.7 -1.4 -22.7 10.0 8.0 

归属母公司股东权益 9312.83 10020.07 10857.72 11811.88 12842.45 

 

归属母公司净利润(%) 5.5 -2.7 -20.1 9.9 8.0 

负债和股东权益 12287.96 13170.88 14362.26 15628.10 16998.09 

 

获利能力      

  

 

    

毛利率(%) 18.3 18.0 17.4 17.3 17.2 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 12.8 11.1 7.9 7.9 7.8 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 12.0 10.8 8.0 8.1 8.0 

经营活动现金流 141.39 588.88 1098.31 816.50 953.36 

 

ROIC(%) 11.3 15.8 16.3 17.5 18.5 

  净利润 1134.22 1105.82 882.59 970.13 1047.89 

 

偿债能力      

  折旧摊销 105.37 79.90 68.63 65.20 62.24 

 

资产负债率(%) 22.1 22.0 22.6 22.6 22.7 

  财务费用 -149.80 -135.29 0.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

  投资损失 -130.20 -131.74 -134.38 -137.07 -139.81 

 

流动比率 3.64 3.57 3.60 3.65 3.69 

营运资金变动 -455.66 -30.15 281.47 -81.76 -16.96 

 

速动比率 2.95 2.99 2.97 3.03 3.07 

 其他经营现金流 -362.54 -299.65 0.00 0.00 0.00 

 

营运能力      

投资活动现金流 -866.48 1472.46 166.52 67.80 23.94 

 

总资产周转率 0.75 0.77 0.80 0.80 0.81 

  资本支出 250.97 230.99 32.14 -69.27 -115.86 

 

应收账款周转率 12.82 9.72 10.30 11.57 11.31 

  长期投资 -1303.38 965.12 0.00 0.00 0.00 

 

应付账款周转率 4.59 4.57 4.77 4.77 3.51 

 其他投资现金流 185.93 276.34 134.38 137.07 139.81 

 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -359.89 -502.92 -30.54 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.56 0.55 0.44 0.48 0.52 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 0.30 0.55 0.41 0.48 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.68 5.04 5.46 5.94 6.46 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  资本公积增加 2.71 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

P/E 18.85 12.23 17.21 15.66 14.50 

 其他筹资现金流 -362.61 -502.92 -30.54 0.00 0.00 

 

P/B 2.26 1.33 1.38 1.26 1.16 

现金净增加额 -1084.98 1558.42 1234.30 884.30 977.31 

 

EV/EBITDA 28.21 11.14 12.91 10.54 8.45 

http://www.hibor.com.cn/
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