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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 25.45 

流通 A 股(亿股) 25.45 

52 周内股价区间(元) 5.73-9.37 

总市值(亿元) 204.10 

总资产(亿元) 224.57 

每股净资产(元) 5.36 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 凤凰传媒（601928）：教材教辅有望量价

齐升，新业务进入收获期  (2018-11-02) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司公告 2018 年年报，2018 年实现营收 117.9 亿元（+6.7%），实现归

母净利润 13.2 亿元（+13.6%），实现归母扣非净利润 10 亿元（+29.9%）。公

司同时公告 2019 年一季报，2019Q1 实现营收 23.5 亿元（+14.9%），实现归

母净利润 3.2 亿元（+20.9%），实现归母扣非净利润 2.7 亿元（+34.5%），公司

业绩超市场预期。 

 公司年报业绩实现双数增长。公司归母净利润大幅提升的原因有：1）主营稳定，

2018 年实现营收 117.9 亿元，增速较 2017 年提升 1.9 个百分点；2）费用控制

较好，2018 年实现利息收入 2.1 亿元，在降本增效的策略下，销售费用和管理

费用较 2017 年基本持平；3）公司处置资产带来 4274 万元的投资收益等。 

 受库存纸张成本的影响，公司教材教辅出版发行的毛利率短期承压，2019 年或

将得到改善。受公司前期库存纸张成本较高的影响，2018 年，公司教材出版毛

利率下滑 4.9 个百分点，教材发行毛利率下滑 10.7 个百分点。预计在滚动采购、

公司库存纸价回稳下，公司教材教辅出版发行的毛利率有望回升。 

 账上货币资金超 90 亿元，分红占公司归母净利润的比例提升 24.9 个百分点至

57.6%。截至 2018 年底，公司账上货币资金 91.4 亿元，货币资金充足。分红

方面，2018 年公司拟每 10 股派息 3 元（含税），现金分红 7.6 亿元，占公司归

母净利润的 57.6%，同比提升 24.9 个百分点。 

 新业态开始变现，新管理层上任。截至 2019 年 4 月 26 日，公司旗下学科网的

会员数量已近 2630 万人，覆盖超过 90%的全国百强中小学，2018 年凤凰学易

（学科网）实现营收 1.3 亿元，同比增长 36%，净利润 1244 万元，首次扭亏为

盈。同时，公司 2019 年 4 月中旬公告，将聘任佘江涛先生为公司总经理（此前

为公司副总经理），或将为公司带来新发展。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.57 元、0.63 元、

0.67 元。基于 1）公司 2018 年底账面货币资金 91.4 亿元，具备可想象空间；2）

公司分红率大幅提升，3）背靠教育、人口大省，公司教材教辅业务根基稳固，

维持“买入”评级。 

 风险提示：新业务拓展成效或不及预期风险，原材料纸价上涨风险。 

指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 11788.70  12675.98  13593.06  14544.78  

增长率 6.68% 7.53% 7.23% 7.00% 

归属母公司净利润（百万元） 1324.90  1457.26  1602.40  1692.57  

增长率 13.63% 9.99% 9.96% 5.63% 

每股收益 EPS（元） 0.52  0.57  0.63  0.67  

净资产收益率 ROE 9.97% 10.11% 10.18% 9.88% 

PE 15  14  13  12  

PB 1.53  1.41  1.30  1.19  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

公司的主要业务为教材教辅、一般图书的出版、发行，以及围绕出版发行业务开展的印

刷、新业务等。 

教材出版发行业务：公司负责江苏省、海南省教材的发行工作，预计在学生人数触底回

升、以及 2018 年秋季教材涨价之后，公司教材出版发行业务发展速度将高于之前年份，2018

年由于纸价的影响，公司毛利率回落，预计在滚动采购，纸价回稳的情况下，公司毛利率有

望回升。 

教辅出版发行业务：公司具有江苏省、海南省的线下发行渠道优势，预计公司教辅业务

平稳发展，毛利率维持在 35%左右。 

一般图书出版发行业务：公司具有稳定的线上、线下发行渠道，预计在纸价企稳的背景

下，公司一般图书业务保持平稳发展，毛利率回升至 32%左右。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

教材出版发行 

收入 3465.2  3846.4 4192.5 4527.9 

增速 17.0% 11.0% 9.0% 8.0% 

毛利率 24.6% 30.0% 30.0% 30.0% 

教辅出版发行 

收入 3802.8  4,164.0  4,538.8  4,947.3  

增速 9.3% 9.5% 9.0% 9.0% 

毛利率 35.0% 35.2% 35.2% 35.2% 

一般图书出版发行 

收入 3461.2 3,530.5  3,565.8  3,601.4  

增速 3.1% 2.0% 1.0% 1.0% 

毛利率 32.1% 32.0% 32.0% 32.0% 

报纸及报刊出版发行 

收入 190.5 194.4  198.2  202.2  

增速 -26.7% 2.0% 2.0% 2.0% 

毛利率 39.1% 39.0% 39.0% 39.0% 

音像制品出版发行 

收入 127.9 134.2  141.0  148.0  

增速 -2.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 32.7% 37.0% 37.0% 37.0% 

文化用品及其他出版发行 

收入 1111.1 1,166.7  1,225.0  1,286.2  

增速 -16.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 12.7% 13.0% 13.0% 13.0% 

印刷 

收入 141.13  142.5  144.0  146.1  

增速 -58.0% 1.0% 1.0% 1.5% 

毛利率 7.4% 12.0% 12.0% 12.0% 

数据服务 

收入 223.8 228.2  235.1  242.1  

增速 7.8% 2.0% 3.0% 3.0% 

毛利率 60.5% 50.0% 60.0% 70.0% 

软件行业 收入 140.4 154.4  169.9  186.8  
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单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

增速 -30.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 36.7% 36.7% 36.7% 36.7% 

影视 

收入 88.1 88.1  88.1  88.1  

增速 -5.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 71.9% 70.0% 70.0% 70.0% 

游戏行业 

收入 73.2 0.0  0.0  0.0  

增速 -6.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 40.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他主营业务 

收入 382.3 420.6  462.6  508.9  

增速 10.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 34.4% 34.4% 34.4% 34.4% 

其他业务 

收入 497.9 522.8  548.9  576.4  

增速 4.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 79.1% 79.0% 79.0% 79.0% 

内部抵销 

-2,204 -1,917  -1,916.8  -1,916.8  -1,916.8  

-10.9% 13.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

8.6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 

合计 

收入 11788.7  12,676.0 13,593.1 14,544.8 

增速 6.7% 7.5% 7.2% 7.0% 

毛利率 36.3% 37.4% 37.3% 37.2% 

数据来源：Wind，西南证券 

  



 
凤凰传媒（601928）2018 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 11788.70  12675.98  13593.06  14544.78  净利润 1389.48  1528.30  1680.52  1775.08  

营业成本 7509.61  7929.69  8520.23  9131.46  折旧与摊销 347.04  225.59  225.59  225.59  

营业税金及附加 87.16  95.27  103.99  110.00  财务费用 -196.42  9.03  10.28  10.79  

销售费用 1532.85  1647.88  1767.10  1890.82  资产减值损失 433.87  150.00  100.00  100.00  

管理费用 1436.35  1544.46  1656.20  1772.16  经营营运资本变动 3026.94  202.82  162.73  165.15  

财务费用 -196.42  9.03  10.28  10.79  其他 -2812.87  22.18  -850.18  -250.27  

资产减值损失 433.87  150.00  100.00  100.00  经营活动现金流净额 2188.04  2137.92  1328.93  2026.33  

投资收益 238.01  280.00  300.00  300.00  资本支出 119.18  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 1608.52  280.00  300.00  300.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 1727.70  280.00  300.00  300.00  

营业利润 1424.72  1579.66  1735.27  1829.56  短期借款 -40.17  -199.03  0.00  0.00  

其他非经营损益 -14.16  -14.42  -14.33  -14.36  长期借款 -10.70  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1410.55  1565.24  1720.94  1815.19  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 21.07  36.93  40.42  40.11  支付股利 0.00  -264.98  -291.45  -320.48  

净利润 1389.48  1528.30  1680.52  1775.08  其他 -443.22  -94.39  -10.28  -10.79  

少数股东损益 64.59  71.04  78.11  82.51  筹资活动现金流净额 -494.10  -558.40  -301.73  -331.27  

归属母公司股东净利润 1324.90  1457.26  1602.40  1692.57  现金流量净额 3421.18  1859.52  1327.20  1995.07  

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 9142.16  11001.68  12328.88  14323.94  成长能力         

应收和预付款项 1650.74  1727.66  1858.16  1996.37  销售收入增长率 6.68% 7.53% 7.23% 7.00% 

存货 2235.85  1908.75  2534.75  2567.01  营业利润增长率 11.84% 10.88% 9.85% 5.43% 

其他流动资产 533.83  574.01  615.54  658.64  净利润增长率 14.78% 9.99% 9.96% 5.63% 

长期股权投资 1010.52  1010.52  1010.52  1010.52  EBITDA 增长率 0.58% 15.17% 8.65% 4.81% 

投资性房地产 764.07  764.07  764.07  764.07  获利能力         

固定资产和在建工程 4858.12  4700.79  4543.46  4386.12  毛利率 36.30% 37.44% 37.32% 37.22% 

无形资产和开发支出 1196.08  1144.29  1092.51  1040.73  三费率 23.52% 25.26% 25.26% 25.26% 

其他非流动资产 371.49  355.02  338.55  322.08  净利率 11.79% 12.06% 12.36% 12.20% 

资产总计 21762.85  23186.77  25086.41  27069.47  ROE 9.97% 10.11% 10.18% 9.88% 

短期借款 199.03  0.00  0.00  0.00  ROA 6.38% 6.59% 6.70% 6.56% 

应付和预收款项 5883.29  6291.61  6750.65  7225.75  ROIC 22.01% 40.73% 48.62% 53.30% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 13.36% 14.31% 14.50% 14.20% 

其他负债 1738.79  1775.45  1827.00  1880.35  营运能力         

负债合计 7821.11  8067.07  8577.65  9106.10  总资产周转率 0.56  0.56  0.56  0.56  

股本 2544.90  2544.90  2544.90  2544.90  固定资产周转率 3.09  3.54  3.97  4.45  

资本公积 2851.90  2851.90  2851.90  2851.90  应收账款周转率 13.61  14.03  13.76  13.81  

留存收益 7850.67  9042.95  10353.90  11725.99  存货周转率 2.72  3.45  3.48  3.48  

归属母公司股东权益 13332.83  14439.76  15750.70  17122.79  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 107.08% — — — 

少数股东权益 608.91  679.95  758.06  840.57  资本结构         

股东权益合计 13941.74  15119.70  16508.77  17963.37  资产负债率 35.94% 34.79% 34.19% 33.64% 

负债和股东权益合计 21762.85  23186.77  25086.41  27069.47  带息债务/总负债 2.54% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.01  2.18  2.31  2.44  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.68  1.90  1.98  2.12  

EBITDA 1575.33  1814.27  1971.14  2065.93  股利支付率 0.00% 18.18% 18.19% 18.93% 

PE 15.41  14.01  12.74  12.06  每股指标         

PB 1.53  1.41  1.30  1.19  每股收益 0.52  0.57  0.63  0.67  

PS 1.73  1.61  1.50  1.40  每股净资产 5.24  5.67  6.19  6.73  

EV/EBITDA 5.69  3.81  2.83  1.74  每股经营现金 0.86  0.84  0.52  0.80  

股息率 0.00% 1.30% 1.43% 1.57% 每股股利 0.00  0.10  0.11  0.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 
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升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报
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见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信
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