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掌阅科技(603533)公司点评报告 2019 年 08 月 29 日 

[Table_Title] 重视技术研发，增强用户粘性 

——2019 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2019 年 8 月 28 日，公司发布 2019 年半年报，2019 年上半年实现收入 9.00

亿元，同比增长-4.00%；实现归母净利润 6393.7 万元，同比增长-18.51%。 

点评： 

 全民阅读热度持续，数字阅读行业稳定发展 

《国家“十三五”时期文化发展改革规划纲要》、《关于开展 2018 年全

民阅读工作的通知》等重大战略文件的出台，全面推进了全民阅读活动的

开展。互联网的发展和 5G 时代的到来，更是推动了数字阅读行业的稳定发

展。近五年，中国网络文学行业收入规模和用户规模年均增速分别达到

39.0%和 8.9%。 

 资源储备丰富，用户数量提升 

公司依靠多年来积累的与出版公司、文学网站、作家的良好关系，建

立了广泛的内容采购体系，精品化数字内容资源储备日趋丰富。重视原创

内容的投入，并向上游版权环节渗透，挖掘培育优质作者，保持公司的竞

争力。2019 年上半年，公司阅读平台月活跃用户超过 1.2 亿人，处于行业

领先地位。 

 重视技术研发，加强运营能力 

公司重视产品研发和技术创新，持续加大研发投入。自主研发的数字

阅读平台，业内率先实现 3D 仿真翻页、护眼模式等技术创新，另外，排版

引擎的单页面分层管理、升级流量调度系统、分布式微服务编排工具等，

均是公司新研发的技术。利用大数据标签用户习惯，定期有针对性地推送

需求，提升了用户的阅读体验和阅读效率。 

 投资建议与盈利预测 

公司是数字阅读行业的佼佼者，行业未来发展前景可观，公司持续的

创新能力以及贯穿行业上下游的运营能力会逐渐增强。我们预计公司

2019-2021 年收入 20.29 亿、21.25 亿、23.09 亿，净利润 1.51 亿、1.59

亿、1.82 亿，对应 EPS0.38 元、0.40 元、0.45 元，对应 PE40、38、33

倍，维持“持有”评级，目标价 16.56 元。 

 风险提示 

政策风险、行业竞争加剧风险、业务模式创新不足的风险 

 
 

[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) 1666.99 1903.15 2028.64 2125.42 2309.10 

收入同比（%） 39.19 14.17 6.59 4.77 8.64 

归母净利润(百万元) 123.71 139.32 151.15 159.19 181.76 

归母净利润同比(%) 60.22 12.62 8.49 5.32 14.18 

ROE（%） 12.53 12.52 12.39 11.54 11.64 

每股收益（元） 0.31 0.35 0.38 0.40 0.45 

市盈率(P/E) 48.69 43.23 39.85 37.83 33.14 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

持有|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  14.53 元/16.56 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 26.1 / 13.45 

A 股流通股（百万股）： 163.15 

A 股总股本（百万股）： 401.00 

流通市值（百万元）： 2370.59 

总市值（百万元）： 5826.53 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 1250.77 1371.79 1511.03 1678.34 1864.28 

 

营业收入 1666.99 1903.15 2028.64 2125.42 2309.10 

  现金 1037.10 1031.58 1193.36 1338.15 1490.82 

 

营业成本 1170.96 1342.46 1440.47 1504.50 1620.02 

  应收账款 158.60 223.08 222.44 235.66 258.44 

 

营业税金及附加 3.62 4.92 6.22 7.53 8.83 

  其他应收款 2.54 5.12 5.22 4.99 5.91 

 

营业费用 250.96 287.57 324.17 360.78 397.38 

  预付账款 29.50 55.02 48.68 52.29 57.47 

 

管理费用 63.91 75.73 60.75 68.24 75.73 

  存货 20.32 48.13 35.86 41.11 45.27 

 

研发费用 79.94 112.68 120.28 127.89 135.49 

  其他流动资产 2.71 8.85 5.48 6.14 6.37 

 

财务费用 -18.36 -40.54 -23.08 -20.72 -21.90 

非流动资产 101.24 219.60 160.68 154.57 158.11 

 

资产减值损失 0.89 1.20 1.51 1.81 2.12 

  长期投资 34.65 122.57 77.49 85.38 88.95 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 21.46 35.72 21.73 7.74 7.74 

 

投资净收益 4.72 12.45 26.19 39.92 39.92 

  无形资产 21.78 36.57 36.57 36.57 36.57 

 

营业利润 133.76 138.48 145.55 146.99 173.63 

  其他非流动资产 23.35 24.75 24.89 24.89 24.86 

 

营业外收入 1.19 5.79 5.11 6.47 3.75 

资产总计 1352.01 1591.39 1671.70 1832.91 2022.40 

 

营业外支出 0.31 0.80 0.53 0.67 0.80 

流动负债 362.78 473.88 454.30 471.30 493.27 

 

利润总额 134.65 143.47 150.13 152.79 176.57 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 10.86 7.35 7.69 7.82 9.04 

  应付账款 165.47 230.42 231.70 242.51 263.77 

 

净利润 123.78 136.13 142.44 144.97 167.53 

  其他流动负债 197.31 243.46 222.60 228.78 229.49 

 

少数股东损益 0.07 -3.19 -8.71 -14.23 -14.23 

非流动负债 1.00 0.00 1.70 0.90 0.87 

 

归属母公司净利润 123.71 139.32 151.15 159.19 181.76 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 149.51 124.90 136.46 140.25 151.73 

 其他非流动负债 1.00 0.00 1.70 0.90 0.87 

 

EPS（元） 0.31 0.35 0.38 0.40 0.45 

负债合计 363.78 473.88 456.00 472.20 494.13 

 

      

 少数股东权益 0.61 4.41 -4.30 -18.52 -32.75 

 

主要财务比率      

  股本 401.00 401.00 401.00 401.00 401.00 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 369.52 369.18 369.18 369.18 369.18 

 

成长能力      

  留存收益 217.18 342.86 449.90 609.09 790.85 

 

营业收入(%) 39.19 14.17 6.59 4.77 8.64 

归属母公司股东权益 987.61 1113.10 1220.00 1379.24 1561.01 

 

营业利润(%) 69.75 3.53 5.10 0.99 18.12 

负债和股东权益 1352.01 1591.39 1671.70 1832.91 2022.40 

 

归属母公司净利润(%) 60.22 12.62 8.49 5.32 14.18 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 29.76 29.46 28.99 29.21 29.84 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 7.42 7.32 7.45 7.49 7.87 

经营活动现金流 228.07 143.36 111.70 91.99 94.40 

 

ROE(%) 12.53 12.52 12.39 11.54 11.64 

  净利润 123.78 136.13 142.44 144.97 167.53 

 

ROIC(%) -105.69 -176.07 -166.65 -153.19 -215.20 

  折旧摊销 34.10 26.95 13.99 13.99 0.00 

 

偿债能力      

  财务费用 -18.36 -40.54 -23.08 -20.72 -21.90 

 

资产负债率(%) 26.91 29.78 27.28 25.76 24.43 

  投资损失 -4.72 -12.45 -26.19 -39.92 -39.92 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 73.54 -8.65 7.72 -5.52 -11.31 

 

流动比率 3.45 2.89 3.33 3.56 3.78 

 其他经营现金流 19.73 41.91 -3.19 -0.80 0.00 

 

速动比率 3.39 2.79 3.25 3.47 3.69 

投资活动现金流 -785.94 126.36 71.25 32.04 36.35 

 

营运能力      

  资本支出 45.84 67.08 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 1.43 1.29 1.24 1.21 1.20 

  长期投资 740.09 -188.66 -45.06 7.88 3.57 

 

应收账款周转率 11.60 9.77 9.01 9.28 9.35 

 其他投资现金流 0.00 4.78 26.19 39.92 39.92 

 

应付账款周转率 7.81 6.78 6.23 6.35 6.40 

筹资活动现金流 136.50 -9.79 -21.17 20.76 21.92 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.31 0.35 0.38 0.40 0.45 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.36 0.28 0.23 0.24 

  普通股增加 41.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.46 2.78 3.04 3.44 3.89 

  资本公积增加 92.31 -0.34 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 3.18 -9.45 -21.17 20.76 21.92 

 

P/E 48.69 43.23 39.85 37.83 33.14 

现金净增加额 -424.78 264.88 161.78 144.80 152.67  P/B 6.10 5.41 4.94 4.37 3.86 

 

     

 

EV/EBITDA 32.48 38.87 35.58 34.62 32.00 
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