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[Table_Main] 
2020 年年报点评：符合预期，版权及商业化

增值业务高增促盈利能力继续提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,061 2,568 2,996 3,314 

同比（%） 9.5% 24.6% 16.7% 10.6% 

归母净利润（百万元） 264 410 524 629 

同比（%） 64.1% 55.2% 27.9% 19.9% 

每股收益（元/股） 0.60 0.93 1.19 1.43 

P/E（倍） 53.93 34.76 27.17 22.65      
 

投资要点 

 事件：公司 2020 年实现收入 206,065.88 万元，同比+9.47%，实现归属
于母公司股东的净利润 26,415.26 万元，同比+64.07%，归属于上市公
司股东的扣除非经常性损益的净利润 25,749.77 万元，同比+83.47%。公
司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1.00 元（含税）。公司实际利润
落在此前预告区间中间水平，符合市场预期。 

 业务结构的变化导致毛利率同比大幅提升，驱动利润高增长。2020 年
公司毛利率增长至 45.94%，同比提升 8.36pct，主要原因：1）数字阅
读平台商业化增值业务增速较快，导致数字阅读平台毛利率同比提升
6.46pct 至 41.79%；2）高毛利率的版权产品销售收入同比增长 92.66%

至 50,408.72 万，超出我们预期，同时 2020 年版权产品毛利率也提升
5.01pct 至 56.99%。 

 版权业务及商业化增值业务驱动收入增长，当前阶段免费阅读赛道红利
依旧明显。2020 年公司版权产品收入增长主要受公司积极拓展分发渠
道，向第三方互联网平台、影视公司、游戏公司输出的版权内容增加所
致。行业层面，2020 年 12 月免费阅读用户月均使用时长为 694 分钟，
同比+46.4%，月均使用天数 10.9 天。用户规模方面，付费阅读 APP 行
业的月活跃用户规模为 2.2 亿，免费阅读 APP 行业月活跃用户规模为 

1.4 亿。得益于“免费阅读”商业模式对下沉市场用户的不断渗透，数
字阅读行业整体的市场规模、用户时长及流水均实现了显著增长。 

 销售费用率连续两个季度得到控制，得间阅读收入高增、亏损持平。
2020Q1/Q2/Q3/Q4 销售费用率分别为 23.78%/28.68%/23.37%/17.94%，
同比变化分别为+6.78/+0.67/-2.82/-0.78pct,公司销售费用率连续两个季
度得到控制。销售费用中主要为推广费用，其中 2020H2 推广费用为
18137.42 万元，环比 H1 出现下滑。得间科技 2020 年实现营收 19,998.39

万元,同比+135%，仍然亏损 4,399.08 万元,但与 2019 年同期基本持平。 

 看好公司优质内容沉淀积累和基于内容提供的核心服务能力。公司通过
付费+免费相结合运营模式不断提高精细化运营程度，流量运营效率有
望持续提升，同时借助重要股东字节跳动的用户运营及算法优势，将有
望进一步深化数字阅读平台的商业化价值。 

 维持“买入”评级。我们提升了版权产品业务增速预期，略调低了付费
业务增速预期，对应调整 2021-2022 年 EPS 至 0.93/1.19 元（原值为
1.13/1.49 元），预计 2023 年 EPS 为 1.43 元，当前市值对应 2021-2023

年 PE 分别为 35/27/23 倍。 

 风险提示：市场竞争趋于激烈，商业化进展不及预期，重要客户变动。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 32.46 

一年最低/最高价 24.00/58.20 

市净率(倍) 9.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
13016.46 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.59 

资产负债率(%) 36.62 

总股本(百万股) 438.90 

流通A股(百万股) 401.00  

[Table_Report] 相关研究 
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掌阅科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,730 2,141 2,692 3,243   营业收入 2,061 2,568 2,996 3,314 

  现金 1,291 1,609 2,098 2,596   减:营业成本 1,114 1,322 1,483 1,600 

  应收账款 349 439 481 537      营业税金及附加 6 7 8 10 

  存货 1 0 1 0      营业费用 479 565 644 696 

  其他流动资产 89 92 112 110        管理费用 80 99 116 128 

非流动资产 554 575 595 637      研发费用 147 183 214 236 

  长期股权投资 245 287 333 381      财务费用 -19 -19 -26 -38 

  固定资产 27 25 20 13      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 0 0 0 0   加:投资净收益 33 22 26 30 

  无形资产 47 28 7 8      其他收益 17 13 12 13 

  其他非流动资产 236 235 235 235      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 2,284 2,716 3,287 3,880   营业利润 301 445 595 726 

流动负债 818 850 929 930   加:营业外净收支  -1 1 2 1 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 300 446 597 727 

应付账款 434 424 539 500   减:所得税费用 47 44 62 85 

其他流动负债 384 426 390 430      少数股东损益 -11 -8 11 13 

非流动负债 19 19 19 19   归属母公司净利润 264 410 524 629 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 261 403 541 656 

其他非流动负债 19 19 19 19   EBITDA 296 437 580 675 

负债合计 837 869 948 949   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 9 1 12 25   每股收益(元) 0.60 0.93 1.19 1.43 

归属母公司股东权益 1,439 1,846 2,328 2,906   每股净资产(元) 3.28 4.12 5.22 6.54 

负债和股东权益 2,284 2,716 3,287 3,880   发行在外股份(百万股) 401 439 439 439 

                             ROIC(%) 16.8% 19.8% 21.0% 20.1% 

      ROE(%) 17.5% 22.2% 23.3% 22.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 45.9% 48.5% 50.5% 51.7% 

经营活动现金流 323 335 537 541 

 

销售净利率(%) 12.8% 16.0% 17.5% 19.0% 

投资活动现金流 -602 -34 -32 -31   资产负债率(%) 36.6% 32.0% 28.8% 24.5% 

筹资活动现金流 -60 16 -17 -12   收入增长率(%) 9.5% 24.6% 16.7% 10.6% 

现金净增加额 -353 318 489 498  净利润增长率(%) 72.1% 59.0% 33.2% 19.9% 

折旧和摊销 35 35 38 19  P/E 53.93 34.76 27.17 22.65 

资本开支 27 -21 -26 -6  P/B 9.90 7.88 6.22 4.97 

营运资本变动 68 -61 17 -52  EV/EBITDA 43.86 28.96 21.01 17.32 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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