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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 9 月 2 日） 

通行 报告日股价（元） 8.79 

12mth A 股价格区间（元） 5.66/9.77 

总股本（百万股） 2544.90 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 223.70 

每股净资产（元） 5.29 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019H1） 

江苏凤凰出版传媒 江苏凤凰出版传媒集团有限公

司 
46.08% 

凤凰集团-华泰联合证券-16 凤

凰 EB 担保及信托财产专户 
26.72% 

中国证券金融股份有限公司 2.94% 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司公布了2019年半年报，公司实现营收61.87亿元，同比增长

15.08%；实现归母净利润8.87亿元，同比增长14.10%；实现扣非后

归母净利润8.18亿元，同比增长34.73%。 

 

 事项点评 
出版发行业务收入实现两位数增长，教材教辅业务实现量价齐升 

公司上半年出版业务实现收入 20.23 亿元，同比增长 24.57%；发

行业务实现收入 48.46 亿元，同比增长 16.53%。我们认为，公司

出版发行业务双双实现两位数增长主要得益于业务主体的教材教

辅业务实现量价齐升。从数量的角度看，受益于江苏省学龄人口增

长、中考扩招、再加上公司恢复了与人教社的教材租型协议，多方

共同发力，拉动公司教材教辅发行规模实现了较大幅度的增长。

2019年春季江苏省共征订教材教辅 2.17亿册，册数同比增加 1500

万册，增幅约达 7.5%。从价格的角度看，2018 年，受当时纸张价

格上涨影响，江苏省时隔多年首次上调了省内中小学教材的印张价

格，带动征订及零售市场教材价格上涨。而近期的基准纸价较去年

高峰时期略有降低，公司教材教辅业务利润率上升空间随之打开。

上半年，公司出版业务毛利率 33.63%，较去年同期大幅增长 6.78

个百分点。 

 

期间费用率降低，提升运营效率  

公司期间费用率 21.17%，较去年同期降低 2.85 个百分点，公司管

理费用率及财务费用率均有较为明显的降低。管理费用率降低得益

于公司进一步优化 ERP 系统，为公司提升管理质量，提高运营效率

提供了有力支撑；财务费用率降低，主要系利息收入增加。报告期

内，公司购买银行理财产品的余额超 20 亿元。公司上半年净利率

有所下滑，主要是去年通过处置长期股权投资确认投资收益近 1亿

元，而今年无相关收益所致。剔除非经常性损益后，公司净利润同

比增长 34.73%。 

 

智慧教育持续快速发展，学科网流量大幅增长 

公司间接持有凤凰学易 35.22%股份，上半年公司实现收入 7314 万

元，同比增长 26.69%；实现净利润 148 万元，成功扭亏。凤凰学

易主要经营教师备课资源网站学科网。上半年，学科网与合作学校

新签约协议数 7474 份，同比增长 49.90%。累计转化教师用户 154.98

万个，覆盖学校达 1.75 万所。网站流量大幅上升，ALEXA 国内排

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

凤凰传媒 沪深300 

[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
——维持 

凤凰传媒（601928） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期： 2019 年 9 月 4 日  

扣非净利润大增 34.73%，教材教辅业务受益量价齐升 
 行业：传媒 

  



                                                              公司动态                                          

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

名最高达 457 名。 

 

 

 盈利预测与估值 

公司资产结构优化、运营效率提升、国内在校生人数增长、纸价高

位回落等因素将共同推动公司业绩持续较快增长。预计公司

2019-2021 年归属于母公司股东净利润分别为 15.54 亿元、17.19 亿

元和 19.01 亿元；EPS 分别为 0.61 元、0.68 元和 0.75 元，对应 PE

为 14.41、12.93 和 11.72 倍，维持“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；商业地产运营情况低

于预期  

 

  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 11788.70  12716.10  13686.99  14686.79  

年增长率 6.68% 7.87% 7.64% 7.30% 

归母净利润 1324.90  1553.07  1718.52  1900.68  

年增长率 13.63% 17.22% 10.65% 10.60% 

每股收益（元） 0.52  0.61  0.68  0.75  

PE 16.90  14.41  12.93  11.72  

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 8,395.86  9,180.70  11,597.65  13,006.70    营业收入 11,788.70  12,716.10  13,686.99  14,686.79  

应收和预

付款项 1,650.74  1,685.61  1,913.42  1,956.17    营业成本 7,509.61  8,022.95  8,711.18  9,420.48  

存货 2,235.85  2,657.27  2,655.60  3,089.87    

营业税金

及附加 87.16  94.02  101.20  108.59  

其他流动

资产 520.86  520.86  520.86  520.86    营业费用 1,532.85  1,653.09  1,724.56  1,791.79  

流动资产

合计 12,803.31  14,044.44  16,687.53  18,573.59    

管理及研

发费用 2,269.40  1,600.21  1,667.64  1,730.71  

长期股权

投资 1,010.52  1,110.52  1,210.52  1,310.52    财务费用 (196.42) (192.45) (233.76) (276.80) 

投资性房

地产 764.07  764.07  764.07  764.07    

资产减值

损失 433.87  300.00  300.00  300.00  

固定资产

和在建工

程 4,860.96  4,976.20  5,066.43  5,131.66    投资收益 238.01  100.00  100.00  100.00  

无形资产

和开发支

出 1,196.08  1,196.08  1,196.08  1,196.08    

公允价值

变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 326.21  271.31  216.40  161.50    营业利润 1,424.72  1,568.28  1,746.17  1,942.02  

非流动资

产合计 8,157.83  8,318.16  8,453.49  8,563.82    

营业外收

支净额 (14.16) 100.00  100.00  100.00  

资产总计 20,961.14  22,362.60  25,141.01  27,137.41    利润总额 1,410.55  1,668.28  1,846.17  2,042.02  

短期借款 199.03  0.00  0.00  0.00    所得税 21.07  23.52  26.19  29.13  

应付和预

收款项 6,177.00  6,132.74  7,091.18  7,074.69    净利润 1,389.48  1,644.75  1,819.97  2,012.89  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    

少数股东

损益 64.59  91.68  101.45  112.21  

其他负债 643.37  643.37  643.37  643.37    

归属母公

司股东净

利润 1,324.90  1,553.07  1,718.52  1,900.68  

负债合计 7,019.40  6,776.11  7,734.55  7,718.06    

财务比率

分析 

    
股本 2,544.90  2,544.90  2,544.90  2,544.90    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 2,851.90  2,851.90  2,851.90  2,851.90    

总收入增

长率 6.68% 7.87% 7.64% 7.30% 

留存收益 7,936.03  9,489.10  11,207.62  13,108.30    

EBIT 增长

率 7.73% 52.74% 9.25% 9.48% 

少数股东

权益 608.91  700.59  802.05  914.25    

净利润增

长率 29.01% 41.95% 10.65% 10.60% 

股东权益

合计 13,941.74  15,586.49  17,406.47  19,419.36    毛利率 36.30% 36.91% 36.35% 35.86% 

负债和股

东权益总

计 20,961.14  22,362.60  25,141.01  27,137.41    

EBIT/总收

入 7.73% 52.74% 9.25% 9.48% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 22.20% 41.95% 10.65% 10.60% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   

资产负债

率 33.49% 30.30% 30.76% 28.44% 

经营活动

现金流 2,198.00  1,192.92  2,584.69  1,533.75    流动比率 
                    

2.00  

                    

2.29  

                    

2.35  

                    

2.62  

投资活动

现金流 1,727.70  (401.50) (401.50) (401.50)   

净资产收

益率（ROE） 8.21% 10.43% 10.35% 10.27% 

融资活动

现金流 (494.10) (6.58) 233.76  276.80    

存货周转

率 
                    

3.36  

                    

3.02  

                    

3.28  

                    

3.05  

净现金流 3,431.14  784.84  2,416.95  1,409.05    

应收账款

周转率 13.17  12.41  13.14  12.49  

数据来源：WIND 上海证券研究所                
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