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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019Y） 

通行 报告日股价（元） 51.59 

12mth A 股价格区间（元） 48.67-64.72 

总股本（百万股） 135.31 

无限售 A 股/总股本 99.81% 

流通市值（亿元） 69.81 

每股净资产（元） 14.11 

 
PBR（X） 3.66 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Y） 

通行 陈明俊 52.90% 

上海挚信新经济一期股权投资

合伙企业（有限合伙） 
6.27% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019Y） 

自有版权图书策划与发行 81.37% 

非自有版权图书发行 13.42% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

1.公司公布了2019年年报，2019全年实现营收9.25亿元，同比减少

0.08%；实现归母净利润2.40亿元，同比减少0.22%。 

2.公司公布2019年度分红预案，拟每10股派发现金红利7.5元。 

 

 事项点评 

聚焦自有版权图书，少儿类图书业务发展势头良好 

因公司剥离了图书分销、零售业务（PageOne 书店），导致公司 2019

年营收小幅下滑。公司综合毛利率 45.56%，同比下滑 0.77 个百分

点，主要受线上渠道折扣营销常态化、投入电商平台的促销费用增

长影响。公司的核心业务：自有版权图书的策划与发行业务在 2019

年保持稳健增长势头，实现销售码洋 15.23 亿元，同比增长

14.69%；实现营收 7.53 亿元，同比增长 8.87%。其中，少儿类图

书板块表现突出，实现收入同比增长 25.86%，经典童书《窗边的

小豆豆》全年销量超 130 万册，继续占据由开卷数据公布的少儿类

图书畅销榜榜首，而其他畅销书目如《爱心树》、《失落的一角》

等作品年内的销量也有着不同幅度的上涨。公司还致力于开拓海外

图书板块，搭建属于公司自己的国际化原创出版体系。2019 年，

公司收购了美国的童书出版社 Boyds Mills Press 的全部经营性

资产，新增了 1000 多种图书的全球出版权及其衍生权利，大大丰

富了公司在童书方面的版权资源储备。 

 

图书策划能力出色，疫情期间仍能持续孕育畅销新书  

受疫情影响，一季度图书零售市场整体销量出现明显萎缩，大量实

体书店暂停营业，使得线下渠道受疫情的冲击尤为明显。根据开卷

数据，2020Q1图书市场零售码洋同比下降15.93%，其中线下渠道同

比下滑54.79%，线上渠道同比增长3.02%。而公司业务主要聚焦于

文学及少儿类图书，其中，少儿类图书更偏向于线上渠道销售，受

疫情的影响相对较小。此外，考虑到线上渠道的优质展示位有限，

畅销书在线上渠道的销售码洋占比往往较高，头部效应更为明显，

如公司等打造畅销书能力较强的公司将因此受益，从而部分对冲疫

情带来的不利影响。2020Q1，公司新书《你当像鸟飞往你的山》位

列该季度开卷非虚构类图书畅销榜榜首；3月份新推出的《沉默的

巡游》在当当网新书热卖榜排名第一，该书系日本作家东野圭吾“侦

探伽利略”系列的最新作品，而东野圭吾也是公司旗下销售占比最

高的作家，该书的推出或有望带动作者其他作品的销量随之反弹。 
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 投资建议 

由于公司已经剥离了线下销售渠道，且公司畅销书目收入占比较高，

得益于线上渠道的头部效应，或将成为受疫情影响相对较小的大众出

版公司之一。公已经积累了数量庞大的“畅销且长销”的作品库，且

有能力持续不断地打造新的畅销书目，可持续发展能力强。预计

2020-2022 年归属于母公司股东净利润分别为 2.56 亿元、2.92 亿元

和 3.35 亿元，EPS 分别为 1.89 元、2.16 元和 2.48 元，对应 PE 为

27.25、23.84 和 20.81 倍。未来 6 个月内，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

线上渠道结算折扣进一步下滑；疫情影响超出预期；新书销量不及

预期；市场竞争加剧；政策风险 

 
 

  数据预测与估值：

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 925.32  958.14  1117.57  1304.58  

年增长率 -0.08% 3.55% 16.64% 16.73% 

归母净利润 240.28  256.18  292.85  335.40  

年增长率 -0.22% 6.62% 14.31% 14.53% 

每股收益

（元） 
1.78  1.89  2.16  2.48  

PE 29.05  27.25  23.84  20.81  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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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 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 355.23  591.29  713.67  1,009.80    营业收入 925.32  958.14  1,117.57  1,304.58  

应收和预付款项 342.90  300.13  450.60  426.54    营业成本 503.78  511.08  596.97  697.81  

存货 267.98  318.82  366.60  434.60    营业税金及附加 1.85  1.92  2.24  2.61  

其他流动资产 976.83  976.83  976.83  976.83    营业费用 107.75  111.57  130.14  151.91  

流动资产合计 1,942.94  2,187.08  2,507.70  2,847.77    管理费用 54.14  59.41  69.30  80.90  

长期股权投资 90.36  110.36  120.36  130.36    财务费用 (3.37) (4.92) (6.87) (9.15) 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    资产减值损失 (3.59) 0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工

程 3.86  3.86  3.86  3.86    投资收益 33.71  10.00  10.00  10.00  

无形资产和开发支

出 34.05  34.05  34.05  34.05    公允价值变动损益 3.62  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 2.11  1.40  0.69  0.69    营业利润 323.88  314.07  360.80  415.50  

非流动资产合计 130.37  149.67  158.96  168.96    营业外收支净额 (3.37) 30.00  33.00  36.00  

资产总计 2,073.31  2,336.74  2,666.66  3,016.73    利润总额 320.51  344.07  393.80  451.50  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 76.45  83.52  95.95  110.37  

应付和预收款项 135.69  138.57  170.64  179.59    净利润 244.06  260.55  297.85  341.12  

长期借款 0.17  0.17  0.17  0.17    少数股东损益 3.78  4.38  5.00  5.73  

其他负债 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)   归属母公司股东净利润 240.28  256.18  292.85  335.40  

负债合计 135.87  138.74  170.81  179.76    财务比率分析 

    
股本 135.31  135.31  135.31  135.31    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 962.94  962.94  962.94  962.94    总收入增长率 -0.08% 3.55% 16.64% 16.73% 

留存收益 810.26  1,066.44  1,359.28  1,694.68    EBIT 增长率 -1.90% 20.99% 14.08% 14.32% 

少数股东权益 28.94  33.31  38.31  44.04    净利润增长率 -0.22% 6.62% 14.31% 14.53% 

股东权益合计 1,937.45  2,198.00  2,495.85  2,836.97    毛利率 45.56% 46.66% 46.58% 46.51% 

负债和股东权益总

计 2,073.31  2,336.74  2,666.66  3,016.73    EBIT/总收入 30.26% 35.36% 34.58% 33.87% 

现金流量表（单

位：百万元） 

   
  净利润率 24.30% 27.19% 26.65% 26.15% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   资产负债率 6.55% 5.94% 6.41% 5.96% 

经营活动现金流 234.50  218.25  90.30  259.45    流动比率 
                  

14.32  

                  

15.78  

                  

14.70  

                  

15.86  

投资活动现金流 (261.32) 12.50  24.75  27.00    净资产收益率（ROE） 11.58% 11.83% 11.92% 12.01% 

融资活动现金流 (88.95) 5.31  7.33  9.68    存货周转率 
                    

1.88  

                    

1.60  

                    

1.63  

                    

1.61  

净现金流 (113.88) 236.07  122.38  296.13    应收账款周转率 9.17  9.59  8.32  9.38  

数据来源：Wind 上海证券研究所                
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