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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 5 月 10 日） 

通行 报告日股价（元） 12.30 

12mth A 股价格区间（元） 8.09/16.99 

总股本（百万股） 1233.84 

无限售 A 股/总股本 25.17% 

流通市值（亿元） 24.49 

每股净资产（元） 6.88 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q1） 

通行 四川新华发行集团有限公司 49.11% 

香港中央结算（代理）有限公

司 
33.69% 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司公布了2019年一季报，公司实现营收17.09亿元，同比增长

7.87%；实现归母净利润2.17亿元，同比增长21.38%。 

 

 事项点评 
受益于增值税优惠政策落地，净利润增长较快 

2018 年 6 月，财政部和税务总局联合下发了《关于延续宣传文化

增值税优惠政策的通知》，继续实施宣传文化增值税优惠政策，并

延期到 2020 年 12 月 31 日。《通知》规定，中小学教材等书籍在

出版环节享受增值税 100%先征后退政策，其余类型出版物享受 50%

先征后退政策。公司一季度净利润实现 21.38%的增长主要是因为

2018Q1 该优惠政策尚未出台，而本季度充分享受该政策所致。预

计 Q2 公司净利润仍将维持较快增长。 

 

一般图书业务持续快速增长，“米小圈”系列持续火爆 

公司一般图书业务连续多年实现快速增长，根据开卷数据，公司在

全国 36 家出版集团中位列第 13 位，16/17/18 年，公司排名分别

增长 11/4/2 位，增速居全国出版集团前列。2018 年，公司一般图

书经营利润首次突破 1 亿元。公司新书表现较为出色，2018 年新

书出版品种同比增长 20%，销售码洋同比增长 128%。公司旗下四川

少儿出版社在童书领域具备较强竞争优势，其推出的“米小圈系列”

已经成为时下最火热的童书系列。截至 18 年末，“米小圈”系列

累计发货数已超过 5000 万册，预计 2018 年全年销售册数约 2500

万册，约占公司一般图书销售量的 1/3。“米小圈”系列热度及销

量持续提升一方面是因为《米小圈上学记》系列在 2018 年开始标

注不同年级，进一步吸引了家长和少儿读者的眼球，此外，公司还

开发出“米小圈”系列的众多衍生图书，包括《米小圈脑筋急转弯》、

《米小圈漫画成语》等。“米小圈”系列在 2019 年的表现更加强

势，根据开卷数据最新一期的少儿类图书零售榜单 Top30（2019 年

4 月），“米小圈”系列在其中占据 18 个席位，占比过半；而在

网络零售渠道（3 月），“米小圈”系列直接占据了销量 Top10，

完成霸榜。此外，公司在 2018 年 8 月还推出了《米小圈》期刊，

首期发行量即超过 8 万册，到了 2019 年 1 月，新一期期刊发行量

已增长至 14.8 万册。 

 

教材教辅业务稳健增长，行业景气度向好 

2018 年，公司教材教辅出版、发行业务分别实现收入 13.46、40.15 
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亿元，同比增长 14.74%、8.81%。业务增长主要受益于学生数的

增长以及学生课外读物等出版品目的增加。2019 年，公司将持续

受益于学生数的增长，而近期文化纸价格的回落有望带动公司毛利

率提升。此外，“三科教材统编化”对今后四川省教材出版的市场

份额会有一定的影响，而我们认为，考虑到公司与人教社签有租型

代理协议，且在“三科”教材中公司仅《历史》一个科目拥有自有

版权的教材以及部分省内市场份额，在“三科”教材切换到“人教

版”后，公司教材出版业务（包括租型）所占有的市场份额还将有

所扩大，对公司而言，此事整体上利大于弊。 

 

 

 盈利预测与估值 

公司各业务稳健发展，一般图书出版业务发展较快。其他短期催化

剂还包含纸价下滑、投资业务享受科创板情绪催化等。预计公司

2019-2021 年归属于母公司股东净利润分别为 10.79 亿元、11.72 亿

元和 12.71 亿元；EPS 分别为 0.87 元、0.95 元和 1.03 元，对应 PE

为 14.07、12.95 和 11.94 倍，给予“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

政策风险；行业竞争加剧；原材料价格波动；参与政府招标失败 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日（￥.

百万元） 
2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8186.58  9178.42  10257.32  11425.05  

年增长率 11.44% 12.12% 11.75% 11.38% 

归母净利润 932.18  1078.72  1171.59  1270.53  

年增长率 0.90% 15.72% 8.61% 8.44% 

每股收益（元） 0.76  0.87  0.95  1.03  

PE 16.18  14.07  12.95  11.94  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,132.02  3,265.23  3,871.22  5,114.61    营业收入 8,186.58  9,178.42  10,257.32  11,425.05  

应收和预

付款项 1,787.19  1,849.95  2,215.01  2,312.98    营业成本 5,115.03  5,668.95  6,344.53  7,075.50  

存货 1,921.54  2,163.61  2,408.38  2,690.36    

营业税金

及附加 36.98  41.46  46.34  51.61  

其他流动

资产 1,333.31  1,333.31  1,333.31  1,333.31    营业费用 1,010.67  1,133.12  1,266.32  1,410.48  

流动资产

合计 7,174.07  8,612.10  9,827.91  11,451.26    

管理及研

发费用 1,948.39  1,284.98  1,436.03  1,633.78  

长期股权

投资 374.13  424.13  474.13  524.13    财务费用 (24.41) (26.99) (35.68) (44.93) 

投资性房

地产 53.92  49.85  45.78  41.71    

资产减值

损失 57.35  60.00  60.00  60.00  

固定资产

和在建工

程 1,955.82  1,753.15  1,550.47  1,347.80    投资收益 126.88  50.00  50.00  50.00  

无形资产

和开发支

出 882.85  824.49  766.13  707.76    

公允价值

变动损益 (38.18) 30.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 2,019.65  2,012.63  2,005.61  1,998.59    营业利润 930.85  1,096.90  1,189.80  1,288.61  

非流动资

产合计 5,286.37  5,064.24  4,842.11  4,619.98    

营业外收

支净额 (14.93) (20.00) (20.00) (20.00) 

资产总计 12,460.44  13,676.34  14,670.02  16,071.24    利润总额 915.92  1,076.90  1,169.80  1,268.61  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 (10.80) 4.98  5.60  6.09  

应付和预

收款项 3,907.15  4,511.79  4,841.58  5,522.84    净利润 926.72  1,071.91  1,164.20  1,262.51  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    

少数股东

损益 (5.47) (6.81) (7.39) (8.02) 

其他负债 147.26  147.26  147.26  147.26    

归属母公

司股东净

利润 932.18  1,078.72  1,171.59  1,270.53  

负债合计 4,054.41  4,659.05  4,988.83  5,670.10    

财务比率

分析 

    
股本 1,233.84  1,233.84  1,233.84  1,233.84    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 2,572.52  2,572.52  2,572.52  2,572.52    

总收入增

长率 11.44% 12.12% 11.75% 11.38% 

留存收益 4,674.20  5,292.27  5,963.55  6,691.53    

EBIT 增长

率 -0.51% 28.58% 8.02% 7.90% 

少数股东

权益 (74.53) (81.34) (88.73) (96.75)   

净利润增

长率 29.01% 24.45% 8.61% 8.44% 

股东权益

合计 8,406.03  9,017.30  9,681.19  10,401.15    毛利率 37.52% 38.24% 38.15% 38.07% 

负债和股

东权益总

计 12,460.44  13,676.34  14,670.02  16,071.24    

EBIT/总

收入 -0.51% 28.58% 8.02% 7.90% 

现金流量表（单位：百

万元） 

   
  净利润率 1.52% 24.45% 8.61% 8.44% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   

资产负债

率 37.40% 38.65% 38.23% 39.24% 

经营活动

现金流 1,004.52  1,556.77  1,090.51  1,760.92    流动比率 
                    

1.77  

                    

1.85  

                    

1.97  

                    

2.02  

投资活动

现金流 125.50  10.10  (19.90) (19.90)   

净资产收

益率

（ROE） 10.22% 11.86% 11.99% 12.10% 

融资活动

现金流 (367.82) (433.66) (464.62) (497.63)   

存货周转

率 
                    

2.66  

                    

2.62  

                    

2.63  

                    

2.63  

净现金流 762.20  1,133.21  605.98  1,243.40    

应收账款

周转率 5.06  5.63  5.13  5.59  

数据来源：WIND 上海证券研究所                
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