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 2018 年收入业绩稳健增长，数字阅读和版权产品业务稳步较快发展 

2018 年，公司实现营业收入 19.03 亿元，同比增长 14.17%；实现归属于上市

公司股东的净利润 1.39 亿元，同比增长 12.62%。公司拟向全体股东每 10 股

派发现金红利 1.10 元(含税)。公司核心业务数字阅读营收 16.56 亿元，同比

增长 5.61%；月活用户人数达到 1.2 亿，增长 20%，稳定业内领先地位；版

权业务已经成为公司第二大业务，占比超过 7%，近两年增速超 200%。 

 公司毛利率企稳，研发投入增长 40%，重视产品研发和技术创新 

2018 年公司综合毛利率为 29.46%，同比减少 0.30 个百分点，总体较为稳定。

公司数字阅读业务毛利率为 27.21%，同比减少 3 个百分点；版权运营业务毛

利率为 53.28%，同比增加 18.89 个百分点；硬件业务毛利率为 22.58%，同比

增加 9.48 个百分点。2018 年度研发费用 1.12 亿元，同比大幅增长 40.95%，

体现了公司对产品研发的重视。 

 数字阅读规模超 250 亿，网络文学用户占比过半，行业发展潜力较大 

根据中国音像与数字出版协会发布的《2018 中国数字阅读白皮书》，中国数

字阅读市场规模较 2017 年增长 19.6%。其中，大众数字阅读占比超过九成，

专业数字阅读市场规模达 21.2 亿。在支付意愿方面，68.7%的用户愿意付费

20 元以上。网络文学用户占网民总体的 52.1%，手机网络文学用户规模达 4.10

亿，占手机网民的 50.2%，行业发展潜力较大。 

 看好公司数字阅读龙头地位，版权运营业务具有很大潜力，维持“推荐”

评级 

考虑到数字阅读行业从高增长转变为中速增长水平，我们下调掌阅科技

2019-2021 年营收分别为 22.38（-1.80）亿元、25.83（-2.93）亿元、29.99 亿

元，同比增长 17.59%、15.43%、16.11%；实现归母净利润分别为 1.63（-0.15）

亿元、1.89（-0.16）亿元、2.20 亿元，同比增长 17.27%、15.63%、16.58%；

对应 2019-2021 年 EPS 分别为 0.41 元、0.47 元、0.55 元。我们看好公司版权

运营业务，维持“推荐”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧风险，数字内容盗版风险，政策风险。 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1667 1903 2238 2583 2999 

增长率(%) 39.19 14.17 17.59 15.43 16.11 

净利润(百万元) 124 139 163 189 220 

增长率(%) 60.22 12.62 17.27 15.63 16.58 

毛利率(%) 29.76 29.46 29.66 29.40 29.33 

净利率(%) 7.42 7.32 7.30 7.31 7.34 

ROE(%) 12.53 12.18 12.95 13.27 13.65 

EPS(摊薄/元) 0.31 0.35 0.41 0.47 0.55 

P/E(倍) 77.8 69.1 58.9 50.9 43.7 

P/B(倍) 9.7 8.6 7.8 6.9 6.1  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.04.23 

收盘价(元)： 23.5 

一年最低/最高(元)： 15.25/45.9 

总股本(亿股)： 4.01 

总市值(亿元)： 94.24 

流通股本(亿股)： 1.63 

流通市值(亿元)： 38.34 

近 3 月换手率： 152.18% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -1.76 4.82 -51.93 

绝对 3.07 32.77 -45.22 
 

相关报告  
《APP 平均 MAU 持续增长，业务扩张

致毛利率下降》2018-08-29 

《掌阅科技：移动数字阅读的领先企业》

2018-05-02 
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1、 公司业绩稳健增长，月活用户达到 1.2 亿 

2018 年，公司实现营业收入 19.03 亿元，同比增长 14.17%；实现归属于上市

公司股东的净利润 1.39 亿元，同比增长 12.62%。公司拟向全体股东每 10 股派发现

金红利1.10元(含税)。公司业绩增长主要得益于数字阅读和版权产品业务稳步增长。 

图1： 2016-2018 年公司营收及增长率  图2： 2016-2018 年公司归母净利润及增长率 
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资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

分业务来看，公司核心业务数字阅读营收 16.56 亿元，同比增长 5.61%。报告

期内，公司阅读平台月活跃用户数量约 1.2 亿人，相比 2017 年底的 1 亿人增长达

到 20%，用户规模稳居业内领先地位。 

丰富优质的精品内容，是数字阅读平台发展的根基。报告期内，公司仍不遗余

力地加大对数字阅读及有声内容的持续投入，并进一步推进年轻化的内容布局。公

司引进了包括《十九岁的时差》、《金庸作品集》、《季羡林全集》等在内的数万部优

质精品数字图书内容，引进了包括《围城》、《白鹿原》等在内海量优质有声内容，

引进了包括《元尊》、《妖神记》等在内的大量漫画内容。现阶段公司已沉淀优质数

字图书 50 余万册，在线有声内容及漫画内容数量亦储量丰富。 

版权运营业务已经发展成为公司第二大业务，2018 年公司实现版权分发及衍

生收入共 1.37 亿元，同比增长 272.92%。报告期内公司依托海量优质版权内容，持

续发展版权运营及衍生业务，一方面公司向其他第三方平台分发公司优质数字图书

版权，实现版权的直接增值;另一方面公司积极向影视、游戏公司输出公司 IP 内容，

通过影视、游戏改编等方式大力挖掘公司原创内容的潜在价值。2019 年 3 月，公

司公告筹备参股设立影视公司，布局了版权开发衍生的下游环节，接下来公司将更

大力度的开发版权资源，继续做大做强版权运营业务。 

图3： 2018 年公司各项业务占比情况 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图4： 2016-2018 数字阅读营收及增速  图5： 2016-2018 版权产品业务营收及增速 
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资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

硬件业务方面，2018年公司实现硬件产品收入8,831.84万元，同比增长63.91%。

公司发布了 iReader T6 新一代电子阅读器产品，并推出了读写一体化的超级智能本

iReader Smart，上述硬件产品均取得了良好的市场反响。公司始终看好智能阅读器

未来的发展空间，但鉴于消费型电子硬件产品投入需求大，毛利空间低，为平衡公

司长期战略规划和短期盈利需求，2019 年 3 月公司公告筹备将硬件业务出售至参

股公司北京掌上智汇名下。 

其他收入方面，公司 2018 年其他收入 2197.26 万元，同比增长 164.62%。其他

业务主要为公司利用“掌阅”App 拥有的用户流量所提供的互联网推广服务和其他

增值服务。2018 年公司其他收入增长主要系拓展与行业客户及品牌客户的合作，

互联网推广服务收入增长所致。 

图6： 2016-2018 硬件产品营收及增速  图7： 2016-2018 其他业务营收及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

2、 公司毛利率企稳，研发投入增长 40%以上 

2018 年，公司综合毛利率为 29.46%，同比减少 0.30 个百分点。公司数字阅读

业务毛利率为 27.21%，同比减少 3 个百分点；版权运营业务毛利率为 53.28%，同

比增加 18.89 个百分点；硬件业务毛利率为 22.58%，同比增加 9.48 个百分点。 

公司综合毛利率出现企稳态势，数字阅读业务毛利率因为投入加大毛利率继续

微降，但公司版权业务快速拓展，毛利率增长明显，拉高了公司整体毛利率。 

图8： 2016-2018 公司毛利率情况 
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资料来源：wind，新时代证券研究所 

2018 年，公司销售费用 2.87 亿元，同比增长 14.59%；管理费用 7573 万元，

同比增长 18.49%；财务费用-4054 万元，同比下降 120.83%。 

图9： 2016-2018 年销售费用及增速情况  图10： 2016-2018 年管理费用及增速情况 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图11： 2016-2018 年财务费用情况  图12： 2016-2018 年研发费用及增速情况 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

值得注意的是，公司研发费用 1.12 亿元，同比大幅增长 40.95%。公司研发投

入总额占营业收入比例达到 6.11%；公司研发人员的数量 343 人，研发人员数量占

公司总人数的比例达到 40.54%。这体现了公司对产品研发及技术创新的重视程度，

以及公司持续保持技术先进优势的经营战略。截至报告期末，公司及子公司拥有专

利 104 项;计算机软件著作权 80 项。 
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3、 数字阅读规模超 250 亿，付费率及 ARPU 值均有提升空间 

根据中国音像与数字出版协会发布的《2018 中国数字阅读白皮书》，中国数字

阅读市场规模已经达到了 254.5 亿，较 2017 年增长 19.6%。其中，大众数字阅读占

比超过九成，专业数字阅读市场规模达 21.2 亿。人均数字阅读量达 12.4 本，人均

单次阅读时长达 71.3 分钟。近年来，我国数字阅读用户电子书付费意愿持续提升，

2018 年达 66.4%，68.7%的用户愿意付费 20 元以上。2018 年度，中国数字内容创

作者数量进一步提升，已达 862 万人，数字阅读内容的存量和质量均实现了进一步

提升。 

图13： 2016-2018 中国数字阅读产业规模 

 

资料来源：《2018 中国数字阅读白皮书》，新时代证券研究所 

根据 CNNIC 发布的第 43 次《中国互联网络发展状况统计报告》，截至 2018

年 12 月，网络文学用户规模已达到 4.32 亿，较 2017 年底增加 5,427 万，占网民总

体的 52.1%。手机网络文学用户规模达 4.10 亿，较 2017 年底增加 6,666 万，占手

机网民的 50.2%。 

图14： 2017-2018 中国网络文学规模及占比情况 

 

资料来源：CNNIC，新时代证券研究所 
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4、 公司 2019 年展望：继续强化内容投入，拓展流量变现新

业务 

展望 2019 年，公司将进一步加强对内容的投入，丰富多品类文学作品。公司

将继续加强对内容的投入，以“掌阅文学”为核心平台，致力于打造集多媒体阅读、

有声、漫画、影视等一体的文学平台为作者提供广阔的文学舞台，挖掘符合移动阅

读要求的精品原创作品，开发作品的衍生版权和周边产品，以网络文学为源头，打

造明星作家和明星作品。公司对现有客户端产品持续投入和改进，通过精细化运营，

进一步提升用户体验。 

2019 年公司将积极推进相关创新项目的发展，通过不断探索和尝试，为更多

用户提供更具针对性、更高品质的阅读服务。同时公司将进一步拓宽多种形式的流

量变现的新渠道，激发公司潜在增长动力。 

5、 盈利预测及投资建议 

5.1、 盈利预测 

我们对公司的盈利预测进行了调整，主要原因是 2018 年公司数字阅读业务增

速出现明显下滑，由 39.2%下降到 5.61%，主营业务业绩下滑是由于整个行业从高

增长转变为中速增长水平，由此推测公司 2019-2021 年数字阅读业务营收增速将维

持在 7%-8%之间。其他财务数据的关键假设基础主要有如下几点: 

（1）、版权产品业务：考虑到目前大环境对版权的重视，公司 2016-2018 年增

长率超 200%，预计未来增长率会逐渐放缓至平稳水平。预计 2019-2021 年版权业

务营收增长会从 120%逐步稳定至 60%左右。 

（2）、硬件产品：硬件产品主要是掌阅科技提供的硬件客户端设备，考虑到未

来教育改革对阅读的重视，预计公司 2019-2021 年硬件产品业务增长率将维持在

30%-40%的水平。 

（3）、其他业务保持 50%左右的增长率。 

表1： 公司收入与净利润预测 

公司收入预

测（亿元） 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 16.67 19.03 22.38 25.83 29.99 

YOY 39.19% 14.17% 17.59% 15.43% 16.11% 

营业成本 11.71 13.42 15.74 18.24 21.20 

YOY 45.82% 14.65% 17.26% 15.85% 16.22% 

毛利率 29.76% 29.46% 29.66% 29.40% 29.33% 

毛利 4.96 5.61 6.64 7.60 8.80 

归母净利润 1.24 1.39 1.63 1.89 2.20 

YOY 60.22% 12.62% 17.27% 15.63% 16.58% 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所测算 
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5.2、 投资建议 

考虑到主营业务数字阅读 2018 年业绩下滑是由于整个行业从高增长转变为中

速增长水平所致，我们下调掌阅科技 2019-2021 年营收分别为 22.38（-1.80）亿元、

25.83（-2.93）亿元、29.99 亿元，同比增长 17.59%、15.43%、16.11%；实现归母

净利润分别为 1.63（-0.15）亿元、1.89（-0.16）亿元、2.20 亿元，同比增长 17.27%、

15.63%、16.58%；对应 2019-2021 年 EPS 分别为 0.41 元、0.47 元、0.55 元。我们

看好公司版权运营业务，维持“推荐”评级。 

6、 风险提示 

1. 数字内容遭受盗版侵权的风险。侵犯版权所有者和正版授权方的利益将会

影响作者的创作积极性，破坏行业生态，给行业的发展带来了不良影响。同时盗版

也会直接影响公司的销售收入，给业绩带来不利影响。 

2. 政策变化的风险。作为新兴行业，未来国家加强对互联网数字阅读行业的

监管，有可能给公司的持续稳定经营带来一定的不利影响。 

3. 市场竞争加剧的风险。多家大型互联网企业纷纷进入数字阅读领域，数字

阅读行业竞争呈现日益激烈的态势。未来可能影响公司的经营业绩和发展潜力。 



 

 

2019-04-24 掌阅科技  

敬请参阅最后一页免责声明 -9- 证券研究报告 

附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1251 1372 1417 1569 1684 
 

营业收入 1667 1903 2238 2583 2999 

  现金 1037 1032 1097 1131 1247 
 

营业成本 1171 1342 1574 1824 2120 

  应收账款 159 223 226 292 309 
 

营业税金及附加 4 5 5 6 7 

  其他应收款 3 0 3 0 4 
 

营业费用 251 288 351 398 463 

  预付账款 29 55 44 70 63 
 

管理费用 144 76 140 152 171 

  存货 20 48 32 61 47 
 

财务费用 -18 -41 -30 -31 -32 

  其他流动资产 3 14 14 14 14 
 

资产减值损失 1 1 34 46 49 

非流动资产 101 220 298 374 466 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 35 123 218 315 412 
 

投资净收益 5 12 8 9 9 

  固定资产 21 36 32 28 23 
 

营业利润 134 138 171 197 230 

  无形资产 22 37 24 7 7 
 

营业外收入 1 6 0 0 0 

  其他非流动资产 23 25 24 24 24 
 

营业外支出 0 1 1 1 1 

资产总计 1352 1591 1715 1943 2150 
 

利润总额 135 143 171 196 229 

流动负债 363 474 482 552 574 
 

所得税 11 7 11 11 14 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

净利润 124 136 160 185 215 

  应付账款 165 230 234 304 321 
 

少数股东损益 0 -3 -4 -4 -5 

  其他流动负债 197 243 248 248 253 
 

归属母公司净利润 124 139 163 189 220 

非流动负债 1 0 0 0 0 
 

EBITDA 138 139 172 202 217 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

EPS（元） 0.31 0.35 0.41 0.47 0.55 

  其他非流动负债 1 0 0 0 0 
       

负债合计 364 474 482 552 574 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 少数股东权益 1 4 1 -4 -9 
 

成长能力 
     

  股本 401 401 401 401 401 
 

营业收入(%) 39.2 14.2 17.6 15.4 16.1 

  资本公积 370 369 369 369 369 
 

营业利润(%) 69.8 3.5 23.8 14.7 16.9 

  留存收益 217 343 471 615 781 
 

归属于母公司净利润(%) 60.2 12.6 17.3 15.6 16.6 

归属母公司股东权益 988 1113 1232 1395 1585 
 

获利能力      

负债和股东权益 1352 1591 1715 1943 2150 
 

毛利率(%) 29.8 29.5 29.7 29.4 29.3 

      
 

净利率(%) 7.4 7.3 7.3 7.3 7.3 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 12.5 12.2 12.9 13.3 13.7 

经营活动现金流 228 143 183 135 221 
 

ROIC(%) 9.6 9.6 10.5 11.0 11.5 

  净利润 124 136 160 185 215 
 

偿债能力      

  折旧摊销 34 27 33 39 24 
 

资产负债率(%) 26.9 29.8 28.1 28.4 26.7 

  财务费用 -18 -41 -30 -31 -32 
 

净负债比率(%) -104.9 (92.3) (89.0) (81.3) -79.2 

  投资损失 -5 -12 -8 -9 -9 
 

流动比率 3.4 2.9 2.9 2.8 2.9 

  营运资金变动 74 -9 29 -49 24 
 

速动比率 3.4 2.8 2.9 2.7 2.9 

  其他经营现金流 20 42 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -786 126 -104 -106 -107 
 

总资产周转率 1.4 1.3 1.4 1.4 1.5 

  资本支出 46 67 -17 -21 -5 
 

应收账款周转率 11.7 10.0 10.0 10.0 10.0 

  长期投资 -740 189 -96 -97 -97 
 

应付账款周转率 7.8 6.8 6.8 6.8 6.8 

  其他投资现金流 -1480 382 -217 -224 -209 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 136 -10 -14 5 2 
 

每股收益(最新摊薄) 0.31 0.35 0.41 0.47 0.55 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.24 0.46 0.34 0.55 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 2.46 2.78 3.07 3.48 3.95 

  普通股增加 41 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 92 -0 0 0 0 
 

P/E 77.76 69.05 58.89 50.93 43.69 

  其他筹资现金流 3 -9 -14 5 2 
 

P/B 9.74 8.64 7.81 6.90 6.07 

现金净增加额 -425 265 66 33 116 
 

EV/EBITDA 62.37 61.6 49.5 42.1 38.5  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

胡皓，传媒互联网行业首席分析师，擅长自上而下把握行业性机会，探究传媒行业现象本质。2009 年 4 月加

盟光大证券研究所，期间曾获 2010 年新财富钢铁行业金牌分析师排名第五，2011 年加盟银河证券，2012、2014 年

新财富最佳分析师第四名，2015 年转型传媒，原银河证券传媒互联网行业首席分析师。 

姚轩杰，传媒行业分析师，2017 年加入新时代证券，4 年投资研究经验，擅长扎实的基本面研究和行业趋势把

握，精于挖掘具有中长期投资价值的优质个股。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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