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2020 年业绩预告点评： 

⚫ 2020 年公司预计实现归母利润 2.55 亿元-2.74 亿元，同比增速

58.38%-70.06%；扣非后归母净利润 2.49 亿元-2.68 亿元，同比增长

同比增加 77.41%-90.81%。 

⚫ 深耕公司主营业务，不断提升盈利能力。报告期内，2020年度公司业

绩预增长主要受益于公司盈利能力的显著提升：①用户：根据公司半

年报，截至 2020 年 6月，月活用户数量为 1.7亿；②：运营：公司拥

有掌阅 APP、K12教育阅读平台、机构阅读服务平台、海外阅读平台等

渠道，采用“付费+免费”双运营模式，提高精细化运营程度，稳步扩

大用户规模增长，深化数字阅读平台的商业化价值；③内容：继续强

化版权内容的优势，通过多平台分发和 IP 衍生价值拓展，以实现版权

的多维增值。 

⚫ 疫情反复助推“宅经济”，数字阅读市场持续增长。疫情刺激在线文娱

消费，增加用户在线时长，为行业发展带来契机。根据艾媒咨询数据，

2019 年中国数字阅读行业市场规模达 292.8 亿元，公司的数字阅读内

容储备量位列市场前三位。受疫情影响，居家在线阅读需求增加，预

计 2020 年中国数字阅读市场将达 372.1 亿元，环比增长 27.1%；2021

年将达 416.0 亿元，环比增长 11.8%。 

⚫ 字节跳动入股：流量倾斜+产业链协同迸发。①去年 12 月，字节跳动

旗下量子跃动以 11亿入股，持有 11.23%股权，将给予掌阅旗下阅读平

台在其体系内平台的广告投放、商业化服务、内容授权、搜索、技术

平台支撑等方面有别于网文行业其他公司的倾斜支持，多平台分发为

公司争夺更大的数字阅读增量市场；②IP+影视：借力字节跳动流量生

态，进一步延伸产业链，释放 IP的变现潜能；③公司旗下的掌阅影业

和字节跳动在长中短视频也可以生态互补，联动发力。 

⚫ 盈利预测与投资评级：公司拥有掌阅APP、手机厂商、电子书阅读器的

多元流量支持，字节入股，将坐享其生态红利，构建更丰富的数字阅

读场景。我们认为公司依托巨大的流量基础、丰富的内容储备和多平

台分发渠道，借势字节的资源优势，公司未来将在数字阅读和IP延伸

业务增长有较大空间，“影视+文学”联动发力。预计公司2020-2022年

归母净利润分别为2.6/3.9/4.8亿元，对应三年PE分别为58X/38X/31X。

首次推荐，给予公司“买入”评级。 

⚫ 风险提示：数字内容版权风险、影视项目不达预期，行业政策风险。 

公司投资评级 买入 

当前股价（21.01.29） 36.84元 

 

基础数据 

总市值（亿元） 147.7 

流通市值（亿元） 147.7 

总股本（亿股） 4.01 

流通 A股（亿股） 4.01 

12个月价格区间（元） 14.0/58.2 

近三个月换手率 251% 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 

资料来源：wind 
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表 1：公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1666.99  1903.15  1882.35  2077.36  2493.25  2958.98  

    增长率(%) N/A 14.17% -1.09% 10.36% 20.02% 18.68% 

归属母公司股东净利润 111.99  133.13  151.21  256.01  390.45  484.06  

    增长率(%) N/A 18.87% 13.58% 69.31% 52.51% 23.98% 

每股收益(EPS) 0.279  0.332  0.377  0.638  0.974  1.207  

每股股利(DPS) 0.000  0.034  0.110  0.186  0.284  0.352  

每股经营现金流 0.578  0.344  0.763  0.139  1.433  0.651  

销售毛利率 29.76% 29.46% 37.58% 38.21% 40.52% 41.16% 

销售净利率 6.72% 6.83% 7.28% 11.82% 15.02% 15.69% 

净资产收益率(ROE) 11.34% 11.96% 12.19% 18.00% 22.99% 23.71% 

投入资本回报率(ROIC) #DIV/0! -842.69% 76.55% 164.91% 116.26% 638.11% 

市盈率(P/E) 131.91  110.97  97.70  57.70  37.84  30.52  

市净率(P/B) 14.96  13.27  11.91  10.39  8.70  7.24  

股息率(分红/股价) 0.000  0.001  0.003  0.005  0.008  0.010  

              

报表预测             

利润表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

        营业收入 1666.99  1903.15  1882.35  2077.36  2493.25  2958.98  

  减: 营业成本 1170.96  1342.46  1174.97  1283.60  1482.98  1741.07  

        营业税金及附加 3.62  4.92  6.12  5.54  6.65  7.90  

        营业费用 250.96  287.57  422.82  361.25  411.63  498.00  

        管理费用 143.85  75.73  76.34  89.74  108.71  130.49  

        财务费用 -18.36  -40.54  -34.15  -27.11  -32.79  -40.18  

        资产减值损失 0.89  1.20  0.00  0.69  0.69  0.69  

  加: 投资收益 4.72  12.45  37.67  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.04  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  -112.68  -122.90  -78.52  -78.52  -78.52  

        营业利润 119.79  131.59  151.06  285.11  436.84  542.49  

  加: 其他非经营损益 0.88  4.99  0.92  2.26  2.26  2.26  

        利润总额 120.67  136.58  151.98  287.37  439.10  544.76  

  减: 所得税 8.61  6.64  14.93  41.77  64.53  80.38  

        净利润 112.06  129.94  137.06  245.60  374.57  464.38  

  减: 少数股东损益 0.07  -3.19  -14.15  -10.41  -15.88  -19.69  

        归属母公司股东净利润 123.71  139.32  161.00  256.01  390.45  484.06  

资产负债表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

        货币资金 998.21  975.17  1132.38  1142.15  1637.34  1799.21  

        应收和预付款项 190.64  283.23  328.25  341.09  342.91  378.37  

        存货 20.32  48.13  0.00  3.00  5.00  6.00  

        其他流动资产 2.71  8.85  10.73  10.73  10.73  10.73  

        长期股权投资 34.65  122.57  220.01  220.01  220.01  220.01  
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        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 21.46  35.72  33.51  27.14  20.78  14.41  

        无形资产和开发支出 25.77  40.55  77.38  75.93  74.48  73.02  

        其他非流动资产 18.80  20.31  1.80  0.90  0.00  0.00  

        资产总计 1312.55  1534.53  1804.07  1820.96  2311.24  2501.76  

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 176.69  246.09  328.14  174.11  403.72  271.06  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 147.64  170.92  250.12  250.12  250.12  250.12  

        负债合计 324.33  417.02  578.25  424.22  653.83  521.18  

        股本 401.00  401.00  401.00  401.00  401.00  401.00  

        资本公积 369.52  369.18  379.70  379.70  379.70  379.70  

        留存收益 217.10  342.92  459.98  641.31  917.86  1260.72  

        归属母公司股东权益 987.61  1113.10  1240.68  1422.01  1698.56  2041.42  

        少数股东权益 0.61  4.41  13.99  3.58  -12.30  -31.98  

        股东权益合计 988.23  1117.51  1254.68  1425.59  1686.27  2009.44  

        负债和股东权益合计 1312.55  1534.53  1832.93  1849.82  2340.10  2530.62  

现金流量表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

        经营性现金净流量 231.83  138.04  305.80  55.60  574.56  261.16  

        投资性现金净流量 -785.94  126.36  99.35  3.26  3.26  3.26  

        筹资性现金净流量 136.50  -9.79  -9.37  -49.09  -82.63  -102.55  

        现金流量净额 -421.03  259.56  399.36  9.77  495.19  161.87  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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