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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.8.21） 

通行 报告日股价（元） 60.35 

12mth A 股价格区间（元） 48.67-70.89 

总股本（百万股） 136.15 

无限售 A 股/总股本 99.81% 

流通市值（亿元） 82.01 

每股净资产（元） 14.02 

 
PBR（X） 4.31 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 陈明俊 52.58% 

上海挚信新经济一期股权投资

合伙企业（有限合伙） 
5.61% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

自有版权图书策划与发行 86.02% 

非自有版权图书发行 11.05% 

  
 

[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 

公司公布了2020年半年报，上半年实现营收4.37亿元，同比减少 

7.75%；实现归母净利润1.25亿元，同比增长5.18%。 

 

 事项点评 

疫情压力下整体经营状况良好，利润率提升 

新冠疫情的爆发导致上半年全国图书零售市场整体出现小幅萎

缩，更主要的是在一定程度上改变了读者的消费模式，重塑了图书

零售渠道的竞争格局：根据中金易云，上半年网络书店和实体书店

的销售码洋比例进一步上升至 8:2，网络书店成为了上半年图书零

售的主要阵地。在这一背景下，公司通过京东、当当等渠道上的自

营网络书店积极开展产品的推广及销售活动，对于直播带货等新兴

营销模式也进行了较为深入的尝试。在线上零售的带动下，上半年

公司零售码洋与去年同期保持基本持平，营收小幅下滑 7.75%，主

要受公司在 2019 年剥离了图书分销及零售业务影响；净利润实现

同比正增长，主要是因为公司毛利率的上升（剥离的图书分销、零

售业务毛利率较低）以及管理费用率的下降（股权激励摊销费用减

少）最终带来了净利率上升 3.54 个百分点所致。 

 

少儿图书板块表现出色，积极拓展有声书、海外市场  

分业务来看，公司少儿图书板块表现出色，实现营业收入1.17亿

元，同比增长16.34%，增速高于整体市场，上半年推出新书60种，

涵盖少儿绘本、儿童文学、少儿科普等类型；数字图书业务也实现

了较快增长，实现收入1264万元，同比增长24.43%。公司在喜马拉

雅、懒人听书等平台推出了原创播客节目“新经典FM”，尝试社群

运营与产品销售的良性互动。新经典有声书的订阅用户目前已超过

100万，其中经典作品《平凡的世界》的有声书收听人次达到1.5

亿，位居喜马拉雅年中好书榜总榜第2位，《霍乱时期的爱情》位

居第9位。海外业务方面，上半年公司完成了对儿童绘本出版机构

minedition的收购，并将公司在美国的产业加以整合，成立了新的

出版品牌“群星”（Astra House）。公司海外业务上半年实现营

收2096万元，同比增长39.26%。 

 

 投资建议 

短期来看，随着疫情影响的逐步消退，公司下半年图书销售业绩有望

逐步回暖；长期来看，公司已经积累了数量庞大的“畅销且长销”的
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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 1.88 元、2.15 元和 2.46 元，对应 PE

为 32.07、28.06 和 24.50 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；新书销量不及预期；市场竞争加

剧；政策风险；疫情持续影响超预期；海外经营风险 

 
 

  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） 
1.76  1.88  2.15  2.46  

PE 34.19  32.07  28.06  24.50  

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  594.26  719.60  1,018.70    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  2,190.04  2,513.63  2,856.67    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  3.30  2.73  2.16    投资收益 33.71  10.00  10.00  10.00  

无形资产和

开发支出 34.05  31.65  29.25  26.85    

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  146.70  153.03  160.06    

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  1,359.29  1,694.68    EBIT 增长率 -1.90% 20.98% 14.07% 14.31% 

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% 35.35% 34.58% 33.86% 

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  221.20  93.21  262.33    流动比率 
                  

14.32  

                  

15.80  

                  

14.73  

                  

15.91  

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) 5.33  7.38  9.77    存货周转率 
                    

1.88  

                    

1.60  

                    

1.63  

                    

1.61  

净现金流 (113.88) 239.03  125.34  299.10    

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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