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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 366 

流通股本(百万股) 326 

市价(元) 7.67 

市值(百万元) 2,808 

流通市值(百万元) 2,502 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
[Table_Report] 相关报告 
1 【中泰传媒】世纪天鸿：盈利能力

向好，智慧教育产品持续突破 

2 【中泰传媒】世纪天鸿：业绩稳步

向上，关注 AI+教育产品推进节奏 

 

 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 433 507 573 632 696 

增长率 yoy% 5% 17% 13% 10% 10% 

归母净利润（百万元） 36 42 54 65 77 

增长率 yoy% 3% 19% 28% 19% 19% 

每股收益（元） 0.17 0.12 0.15 0.18 0.21 

每股现金流量 0.16 0.06 0.19 0.08 0.12 

净资产收益率 5% 5% 7% 8% 9% 

P/E 78.85 66.32 51.70 43.48 36.62 

P/B 3.61 3.42 3.50 3.54 3.53 

备注：股价取自 2024 年 08 月 26 日收盘 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：世纪天鸿发布 2024 年半年报，2024H1公司实现营业总收入 1.63亿元，同比增

长 8.9%；归母净利润为 0.08亿元，同比增长 0.5%；扣非归母净利润为 0.05亿元，同

比增长 9.0%。2024Q2 营收 0.64 亿元，同比减少 1.3%；归母净利润 0.01亿元，同比增

长 265.8%。 

 

◼ 点评：提升教研服务规模，推动 AI+教育产品快速落地 

 

◼ 1）重点教辅产品全新升级，提升教研服务规模。公司对《高考总复习优化设计》《高

中同步学案优化设计》《十年高考》等重点产品内容进行全新升级，借助更强大的研发

编写团队，产品质量显著提升。同时，公司加强产品推广，新增评议目录产品，强吸

引、强赋能、强服务激发渠道潜能，并创新开展教研服务，上半年公司在全国 20 余省

份共组织落地教研服务活动 275场次，赋能客户 63 家。 

 

◼ 2）聚焦用户需求，推动 AI+教育产品快速落地。一方面，公司成立数字出版部，推动

建立数字化系统，建设内容资源库，并探索智能教辅合作模式。另一方面，2024 年 2

月小鸿助教 4.0版本上线，并分别在 3月、5 月上线作文批改助手及口算批改助手，大

大提升老师们的批改效率。笔神作文截至 2024H1累计用户超 1,900 万，作文社区每月

投稿量超过 30 万篇，积累了 500 多万篇的优质的作文语料。 

 

◼ 3）控制费用支出，管理、研发费用率有所下降。公司 2024H1 销售、管理、研发费用

率分别为 18.4%、15.3%、1.3%，分别同比增加+2.3/-1.8/-0.3pct，其中销售费用率上

升主要因市场推广宣传费用增加导致销售费用增加所致。公司 2024Q2 销售、管理、研

发费用率分别为 20.8%、17.2%、1.4%，分别同比增加+1.2/-3.5/-0.6pct。 

 

◼ 盈利预测与估值：考虑到公司持续推进“研销服科一体化”战略规划的落地且公司

2024H1 业绩表现符合预期，我们维持对公司的此前业绩预期，预计世纪天鸿 2024-2026

年营业收入分别为 5.73/6.32/6.96 亿元，分别同比增长 12.85%、10.39%、10.08%；归

母净利润分别为 0.54/0.65/0.77亿元，分别同比增长 28.29%、18.89%、18.73%。当前

市值对应公司的估值分别为 51.7x、43.5x、36.6x，维持“增持”评级。 

 

[Table_Industry] 

 
世纪天鸿：营收利润稳步增长，推动 AI+教育产品快速落地  

世纪天鸿(300654.SZ)/传媒 证券研究报告/公司点评 2024 年 08月 26日 

[Table_Industry] 
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◼ 风险提示事件：文化监管端的政策风险；学生人数增长不及预期风险；短视频直播电
商图书折扣力度加大；研报使用的信息数据更新不及时的风险。 
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世纪天鸿 2024H1 及 2024Q2 主要财务数据分析    

收入稳步向上，2024H1 营业总收入实现 1.63 亿元 

◼ 公司 2024H1 营业总收入 1.63亿元，同比增长 8.9%；归母净利润为 0.08

亿元，同比增长 0.5%；扣非归母净利润为 0.05 亿元，同比增长 9.0%。

2024Q2 营收 0.64亿元，同比减少 1.3%；利润端归母净利润 0.01亿元，

同比增长 265.8%。 

 

图表 1：2022Q2-2024Q2公司营收及归母净利润（百

万元） 

 图表 2：2019-2024H1公司营收及归母净利润（百万

元） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

控制费用支出，管理、研发费用率有所下降 

◼ 公司 2024H1 销售、管理、研发费用率分别为 18.4%、15.3%、1.3%，

分别同比增加+2.3/-1.8/-0.3pct，其中销售费用率上升主要因市场推广宣

传费用增加导致销售费用增加所致。公司 2024Q2销售、管理、研发费

用率分别为 20.8%、17.2%、1.4%，分别同比增加+1.2/-3.5/-0.6pct。 

 

图表 3：2022Q2-2024Q2 公司销售、管理、研发费

用率情况（%） 

 图表 4：2019-2024H1公司销售、管理、研发费用率

情况（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

盈利能力保持稳定，2024H1毛利率达 39.1% 

◼ 公司 2024H1 毛利率达 39.1%，同比增加 1.2pct；净利率达 5.0%，同

比减少 0.4pct。公司 2024Q2毛利率达 40.0%，同比增加 3.3pct；净利

率达 1.7%，同比增加 2.7pct。 

 

图表 5：2022Q2-2024Q2 公司毛利率及净利率情况

（%） 

 图表 6：2019-2024H1公司毛利率及净利率情况（%） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

◼ 分业务来看，教辅图书盈利能力稳中有升，2023年毛利率 35.0%，同比

增加 3.6pct；策划费 2023 年毛利率 49.5%，同比增加 0.4pct；商品销

售 2023 年毛利率 20.4%，同比增加 12.5pct；咨询服务 2023 年毛利率

74.3%，同比增加 4.7pct。 

 

图表 7：2019-2023 年世纪天鸿主要业务毛利率情况（%） 
 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

盈利预测及估值    

◼ 考虑到公司持续推进“研销服科一体化”战略规划的落地且公司 2024H1

业绩表现符合预期，我们维持对公司的此前业绩预期，预计世纪天鸿

2024-2026 年营业收入分别为 5.73/6.32/6.96 亿元，分别同比增长
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12.85%、10.39%、10.08%；归母净利润分别为 0.54/0.65/0.77 亿元，

分别同比增长 28.29%、18.89%、18.73%。当前市值对应公司的估值分

别为 51.7x、43.5x、36.6x，维持“增持”评级。 

 

风险提示    

文化监管端的政策风险 

◼ 图书出版属于内容行业，监管较严。公司作为内容出版发行平台，存在

内容不合规导致产品下架风险。 

 

学生人数增长不及预期风险 

◼ 全国出生人口及K12 在校学生人数增长不及预期，或对教辅产品造成冲

击。 

 

短视频直播电商图书折扣力度加大 

◼ 短视频直播电商在零售渠道增速明显，若其图书折扣力度进一步增强，

恐将对行业内公司盈利空间造成挤兑。 

 

研报使用的信息数据更新不及时的风险 

◼ 研究报告使用当前可获得的数据进行分析研究，若信息数据更新不及时，

则存在报告结论不基于最新数据的风险。 
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盈利预测表（百万元） 

[Table_Finance2] 资产负债表   利润表   

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 396 401 344 401  营业收入 507 573 632 696 

应收票据 0 0 0 0  营业成本 319 359 394 430 

应收账款 290 290 334 372  税金及附加 3 3 3 3 

预付账款 1 2 2 2  销售费用 74 83 91 100 

存货 30 46 48 48  管理费用 54 60 67 73 

合同资产 0 0 0 0  研发费用 5 6 7 7 

其他流动资产 237 236 244 253  财务费用 -6 -7 -7 -7 

流动资产合计 954 974 971 1,076  信用减值损失 0 0 0 0 

其他长期投资 31 20 22 24  资产减值损失 -4 -4 -4 -4 

长期股权投资 25 25 25 25  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 47 68 87 102  投资收益 9 11 12 13 

在建工程 0 0 1 3  其他收益 1 1 2 2 

无形资产 27 24 21 18  营业利润 65 77 88 100 

其他非流动资产 39 40 40 41  营业外收入 0 0 0 1 

非流动资产合计 169 177 195 213  营业外支出 5 5 5 5 

资产合计 1,124 1,151 1,166 1,289  利润总额 60 72 83 96 

短期借款 0 7 8 108  所得税 17 16 17 17 

应付票据 0 0 0 0  净利润 43 56 66 79 

应付账款 199 231 248 261  少数股东损益 1 1 2 2 

预收款项 1 1 1 1  归属母公司净利润 42 54 65 77 

合同负债 3 4 4 4  NOPLAT 39 51 61 73 

其他应付款 51 51 51 51  EPS 0.12 0.15 0.18 0.21 

一年内到期的非流动负债 2 2 2 2       

其他流动负债 23 26 28 31  主要财务比率     
流动负债合计 279 321 342 459  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

长期借款 0 0 0 0  成长能力     
应付债券 0 0 0 0  营业收入增长率 17.20% 12.85% 10.39% 10.08% 

其他非流动负债 9 9 9 9  EBIT 增长率 15.87% 22.26% 15.70% 16.40% 

非流动负债合计 9 9 9 9  归母公司净利润增长率 18.90% 28.29% 18.89% 18.73% 

负债合计 287 330 351 468  获利能力     
归属母公司所有者权益 821 803 793 795  毛利率 37.15% 37.29% 37.74% 38.22% 

少数股东权益 15 18 22 26  净利率 8.55% 9.72% 10.47% 11.29% 

所有者权益合计 836 821 815 821  ROE 5.06% 6.61% 7.92% 9.34% 

负债和股东权益 1,124 1,151 1,166 1,289  ROIC 10.61% 12.76% 14.95% 14.58% 
     

 偿债能力     
现金流量表    资产负债率 25.58% 28.65% 30.09% 36.30% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  债务权益比 1.24% 2.12% 2.31% 14.47% 

经营活动现金流 20 71 29 45  流动比率 342.39% 303.38% 283.64% 234.30% 

现金收益 46 58 71 85  速动比率 331.78% 289.17% 269.72% 223.78% 

存货影响 2 -16 -2 -1  营运能力     
经营性应收影响 -62 4 -39 -34  总资产周转率 45.16% 49.76% 54.20% 53.97% 

经营性应付影响 37 32 17 14  应收账款周转天数 181 182 178 182 

其他影响 -3 -8 -17 -20  应付账款周转天数 209 215 219 213 

投资活动现金流 37 -8 -21 -21  存货周转天数 35 38 43 40 

资本支出 -6 -27 -28 -29  每股指标（元）     
股权投资 3 0 0 0  每股收益 0.12 0.15 0.18 0.21 

其他长期资产变化 40 19 7 8  每股经营现金流 0.06 0.19 0.08 0.12 

融资活动现金流 -10 -59 -65 33  每股净资产 2.26 2.21 2.18 2.19 

借款增加 1 7 1 100  估值比率     
股利及利息支付 -18 -81 -105 -122  P/E 66 52 43 37 

股东融资 10 10 10 10  P/B 3 3 4 4 

其他影响 -3 5 29 45 
 

EV/EBITDA 21 17 15 13 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客观

和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中的资

料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发出通知
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