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上半年业绩快速增长，龙头出版集团地位稳固             增持 

2021 年 8 月 31 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现 

 事件描述 

 公司于 8 月 31 日发布中报业绩，报告期内公司实现营业收入 61.86 亿元，

同比增长 13.97%，归母净利润 14.14 亿元，同比增长 69.39%。 

事件点评 

 经营稳健，单季度业绩持续增长。1）21Q2 公司实现营业收入 35.22 亿元，

同比增长 5.52%，环比增长 32.22%，实现归母净利润 7.19亿元，同比增长 25.45%，

环比增长 3.40%。上半年公司利润增长驱动主要来自疫情后图书销售的恢复性增

长、成本与费用的减少以及处置长投的投资收益（海南凤凰 51%股权）增加等

综合因素。对比 2019 年同期，公司营业收入基本持平，归母净利润增长 59.41%。

2）2021H1 公司毛利率为 40.53%，同比下降 0.42pct；销售、管理、研发及财务

费用率分别为 11.49%、11.09%、0.25%、-2.55%，同比变动-1.52pct、-0.86pct、

-0.19pct、0.14pct。3）2021H1 公司经营活动现金流净额为 14.22 亿元，同比增

长 27.92%，其中 Q2 净额为 9.13 亿元，环比增长 79.50%。4）截至报告期末，

公司应收账款账面价值为 11.14 亿元，较期初增长 53.93%，主要为应收货款增

加，存货 19.90 亿元，较期初减少 9.08%。上半年公司应收与存货周转保持平稳，

周转率分别为 6.73 次和 1.76 次，较 20H1 上升 2.40、0.47 次，较 19H1 上升 1.31、

0.08 次。  

 主题出版亮眼，出版业务夯实头部位置。1）2021H1 公司出版板块销售码洋

40.90 亿元，同比增长 19.02%，实现收入 20.37 亿元，同比增长 10.70%，毛利

率 33.70%，同比下降 0.24pct。教育出版品种数量与市占率稳居全国第 2 位；一

般图书出版码洋占有率为 3.35%，同比上升 0.19pct，同样稳居市场第 2 位，其

中公司在细分图书领域表现突出，文学、生活类排名第 1 位，传记类排名第 4

位，学术文化类排名第 5 位，少儿类排名第 9 位。上半年公司出版《难哄》《青

铜葵花（新版）》进入开卷虚构及少儿类畅销前 10。2）充分利用主题图书销售

热潮，发力主题出版，公司共计策划选题 151 种、完成出版 80 种，其中 7 种选

题入选中宣部 2021 年主题出版重点出版物选题，40 种选题入选江苏省主题出版

重点出版物；截至 6 月底全省汇总报订各类党史学习教育图书突破 2000 万册。 

 网络渠道高速增长，实体店恢复性增长。1）2021H1 公司发行板块销售码洋

69.64 亿元，同比增长 13.89%，实现收入 49.84 亿元，同比增长 10.81%，毛利

率为 32%，同比下降 0.01pct。其中公司教材教辅发行码洋 29.3 亿元，同比增长

5.2%，文教期刊单季度销售过亿，同比增长 69.1%。2）网络渠道方面，凤凰新

华电商呈现高位增长，21H1 销售码洋 9.68 亿元，同比增长 72%，共有 277 种图

书销售过万册、16 种图书销售超 5 万册、5 种图书销售超过 10 万册。实体渠道

方面，持续推进转型升级，门店 POS 终端一般图书零售码洋 5.35 亿元，同比增

长 56.7%。 

 数字教育板块持续推进，搭建完善新媒体矩阵。公司数字教育板块已经形成

职业技能等级教材出版、资源建设、平台服务、考核认证等核心产品。1）上半

年学科网实现营业收入 15534.20 万元，同比增长 38.76%；净利润 954.35 万元， 
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受 2020 年同期社保减免优惠政策影响，同比基本持平；其中 C 端业务受益知识

场景的构建收入突破，上半年收入 3777.97 万。2）凤凰新媒体矩阵已覆盖微信、

微博、视频号、B 站、抖音、快手六大平台，有效账号 121 个，凤凰书苑新增注

册用户数 17 万。 

投资建议：继续看好公司出版及发行龙头地位，预计公司 2021-2023EPS 分别为

0.76/0.71/0.75，对应 8 月 30 日收盘价 6.73 元 PE 分别为 9/10/9 倍，维持增持评

级。 

风险提示：政策变动风险；知识产权受到盗版侵犯；竞争加剧导致版权成本上

升。 

表 1：凤凰传媒 2021H1盈利能力变化分析                                                               单位：万元 

  2020H1 2021H1 同比增长率 同比 19H1 增长率 

营业收入 542,748.91  618,591.32  13.97% -0.01% 

毛利率 40.95% 40.53% -0.42% 1.76% 

销售费用 70,619.77  71,058.08  0.62% -7.28% 

管理费用 64,876.84  68,625.09  5.78% 1.29% 

研发费用 2,365.53  1,520.14  -35.74% 145.30% 

财务费用 -14,619.58  -15,768.92  7.86% 12.44% 

投资净收益 866.88  31,715.32  3558.56% 1012.35% 

营业利润 82,970.08  143,391.52  72.82% 58.29% 

加：营业外收入 3,568.80  748.27  -79.03% -72.87% 

减：营业外支出 782.72  461.24  -41.07% -4.14% 

利润总额 85,756.15  143,678.55  67.54% 54.72% 

减：所得税 272.79  671.40  146.12% -56.96% 

净利润 85,483.36  143,007.14  67.29% 56.62% 

减：少数股东损益 2,024.18  1,632.11  -19.37% -37.73% 

归属于母公司所有者的净利润 83,459.18  141,375.03  69.39% 59.41% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：凤凰传媒 2021H1主营业务情况                                                                   单位：亿元 

  营业收入 YOY 毛利率 YOY 占比 YOY 

发行 20.37 10.70% 33.70 -0.24 32.93% -0.97 

出版 49.84 10.81% 32.00 -0.01 80.56% -2.30 

营业收入 61.86 13.97% 40.53 -0.42 100.00% 0.00 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：凤凰传媒 2021H1费用率变化情况 

  2020H1 2021H1 同比变动 同比 19H1 变动 

销售费用率 13.01% 11.49% -1.52  -0.90  

管理费用率 11.95% 11.09% -0.86  0.14  

研发费用率 0.44% 0.25% -0.19  0.15  

财务费用率 -2.69% -2.55% 0.14  -0.28  

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 4：凤凰传媒单季度盈利变化分析                                                                     单位：万元 
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20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 

营业收入 208,955.63  333,793.28  259,100.51  411,639.20  266,384.54  352,206.78  

YOY -11.09% -13.00% 4.76% 4.87% 27.48% 5.52% 

QOQ -46.77% 59.74% -22.38% 58.87% -35.29% 32.22% 

毛利率 38.30% 42.61% 37.21% 31.32% 38.65% 41.95% 

YOY -2.81% 5.27% 1.58% -4.69% 0.35% -0.66% 

QOQ 2.29% 4.31% -5.39% -5.89% 7.32% 3.30% 

销售费用 26,940.94  43,678.83  36,235.54  31,492.91  33,563.49  37,494.59  

YOY -19.52% 1.20% 6.15% -47.15% 24.58% -14.16% 

QOQ -54.79% 62.13% -17.04% -13.09% 6.57% 11.71% 

管理费用 28,791.02  36,085.82  38,116.60  44,315.99  32,262.93  36,362.16  

YOY -12.65% 3.72% 23.00% -14.90% 12.06% 0.77% 

QOQ -44.71% 25.34% 5.63% 16.26% -27.20% 12.71% 

研发费用 1,034.44  1,331.09  160.62  2,178.99  626.53  893.61  

YOY 97.50% 1287.24% -85.72% 46.53% -39.43% -32.87% 

QOQ -30.44% 28.68% -87.93% 1256.57% -71.25% 42.63% 

财务费用 -6,892.04  -7,727.54  -6,371.70  -6,771.74  -8,391.66  -7,377.26  

YOY -3.50% 12.27% -9.88% 17.74% 21.76% -4.53% 

QOQ -16.28% 12.12% 17.55% -6.28% 23.92% -12.09% 

投资净收益 133.38  733.50  2,071.25  8,232.01  29,381.13  2,334.18  

YOY -91.54% -42.44% 176.79% 293.24% 21927.36% 218.23% 

QOQ -93.63% 449.91% 182.38% 297.44% 256.91% -92.06% 

营业利润 26,156.46  56,813.62  25,961.50  51,958.34  70,277.62  73,113.90  

YOY -16.04% -4.41% 1.58% 100.53% 168.68% 28.69% 

QOQ 0.95% 117.21% -54.30% 100.14% 35.26% 4.04% 

利润总额 25,970.50  59,785.66  25,509.97  50,668.26  70,283.60  73,394.95  

YOY -21.96% 0.33% -0.29% 95.92% 170.63% 22.76% 

QOQ 0.42% 130.21% -57.33% 98.62% 38.71% 4.43% 

减：所得税 215.35  57.44  292.44  23.82  318.16  353.24  

净利润 25,755.14  59,728.22  25,217.54  50,644.44  69,965.44  73,041.70  

YOY -20.82% 1.61% 0.55% 102.61% 171.66% 22.29% 

QOQ 3.04% 131.91% -57.78% 100.83% 38.15% 4.40% 

归属母公司净利润 26,169.84  57,289.34  25,278.15  50,813.09  69,506.37  71,868.67  

YOY -18.75% 1.44% -6.51% 147.33% 165.60% 25.45% 

QOQ 27.38% 118.91% -55.88% 101.02% 36.79% 3.40% 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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利润表  
  

单位：百万元 
 
资产负债表 单位：百万元 

  
单位：百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 12585  12135  13083  13485  14204  
 
货币资金 10254  6426  8736  10511  13518  

营业成本 7892  7659  8219  8502  8964  
 
应收和预付款项 1724  1237  2099  1342  2283  

营业税金及附加 83  90  97  100  105  
 
存货 2930  2188  3099  2370  3396  

营业费用 1704  1383  1505  1551  1633  
 
其他流动资产 208  179  2197  2197  2197  

管理费用 1508  1473  1583  1632  1719  
 
长期股权投资 1046  1101  1157  1212  1268  

研发费用 32  47  52  54  57  
 
投资性房地产 766  652  560  468  376  

财务费用 -281  -278  -262  -270  -284  
 
固定资产和在建工程 5243  5487  4244  3103  1965  

资产减值损失 432  453  458  355  351  
 
无形资产和开发支出 1155  930  801  672  544  

其他收益 135  169  170  175  185  
 
其他非流动资产 218  4330  4224  4117  4117  

投资收益 57  112  385  112  112  
 
资产总计 23822  25650  25299  24176  27848  

营业利润 1408  1609  1987  1849  1955  
 
短期借款 14  0  0  0  0  

其他非经营损益 35  10  10  10  10  
 
应付和预收款项 7777  5827  8263  6232  8944  

利润总额 1443  1619  1998  1859  1966  
 
长期借款 0  83  83  83  83  

所得税 29  6  32  35  37  
 
其他负债 7  639  639  639  639  

净利润 1414  1613  1965  1824  1928  
 
负债合计 9267  10313  8985  6954  9666  

少数股东损益 70  18  25  23  24  
 
股本 2545  2545  2545  2545  2545  

归属母公司股东净利润 1344  1595  1941  1801  1904  
 
资本公积 2852  2852  2852  2852  2852  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 
留存收益 8514  9318  10271  11156  12091  

经营性现金净流量 2398  3533  3650  2414  3644  
 
归属母公司股东权益 13911  14715  15668  16553  17488  

投资性现金净流量 -414  -6275  340  66  66  
 
少数股东权益 644  622  647  670  694  

筹资性现金净流量 -879  -731  -831  -705  -704  
 
股东权益合计 14555  15337  16315  17222  18182  

现金流量净额 1096  -3414  3159  1775  3007    负债和股东权益合计 23822  25650  25299  24176  27848  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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