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公司研究 新股研究 建议询价区间： 16.8-18.9 元 

国内领先的民营青少年阅读产品提供商 

——天舟文化(300148)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预计公司 10-12 年每股收益为 0.42 元、0.55 元和 0.76 元，

对应 10 年合理市盈率在 40-45 倍之间，建议询价区间为 16.8-18.9 元。 

主要依据： 

公司是湖南省规模最大、唯一具有全国总发行资质的民营图书企

业，主营业务是青少年读物的策划、制作与发行，目前策划发行的青少

年读物已经形成了 3 个类别（教辅类、英语学习类、少儿类）主要 6

个系列的图书产品。 

青少年图书市场盈利相对稳定，具备成长潜力。虽然经过近十多年

的高速增长，我国图书总印数开始缓慢下降，总定价增速也在放缓，但

青少年图书盈利保持稳定，细分市场中教育类图书、少儿类图书的增长

速度均超过图书整体市场增长，推动市场规模不断扩大，未来中国青少

年庞大的人口基数，以及教育体制导致的刚性需求也为教育类图书提供

了广阔的发展空间。此外，随着我国对文化产业的支持力度不断加大，

逐步放开对民营资本的限制已成趋势，公司凭借优异的策划能力和市场

洞察力，更容易取得成功。 

公司具备独特的竞争优势。上市后，随着资源和地位的提升，公司

可以对上游的创意工作室、作家、名师名校资源进行整合，并可以收购

一批具有长期市场价值的著作权。公司也拥有市场化导向的“策、产、

销”一体化的全流程业务体系和“工业化流程、品牌化运作、多媒介推

广”的业务运营模式，确保了从上游内容创作到下游市场销售均与市场

需求的一致，并将新建省内子公司或争取农家书屋等政府招标来加速成

长速度，07年以来，公司收入、净利润复合增长率分别达到48%和32%，

远远领先行业平均水平。 

此次公司募投项目包括内容策划与图书发行、营销网络建设以及管

理信息和出版创意平台建设，均有助于进一步扩大市场份额，提高业务

运营效率，提升核心竞争力。 

风险提示： 

1、行业政策风险。2、来自新媒体的冲击。 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 5600.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 1.18 

每股净资产(元) 1.70 

建议询价区间(元) 16.8-18.9 
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执业证书编号： S0940207080086 

联系人： 王京乐 
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 131.5 204.3 297.1 408.2 

同比增速(%) 43.5% 55.4% 45.4% 37.4% 

净利润(百万) 20.2 31.8  40.9  56.7  

同比增速(%) 42.4% 57.2% 28.6% 38.5% 

EPS(元) 0.36 0.42  0.55  0.76  

PE - - - - 
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1、本次发行一般情况 

表 1  公司此次发行概况 

公司名称 湖南天舟科教文化股份有限公司 

公司简称 天舟文化 

发行地 深圳 

发行日期 2010-12-6 

申购代码 300148 

发行股数（万股） 1900 

发行方式 网下询价、上网定价 

发行后总股本（万股） 7500 

每股收益（2009）年 0.36 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.27 

发行前每股净资产（元） 1.89 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

 

2、公司及行业概况 

 

   公司是湖南省规模最大、唯一具有全国总发行资质的民营图书企业，主营业务是青

少年读物的策划、制作与发行，目前策划发行的青少年读物已经形成了 3 个类别（教辅

类、英语学习类、少儿类）主要 6 个系列的图书产品。 

青少年图书市场盈利相对稳定，具备成长潜力。虽然经过近十多年的高速增长，我

国图书总印数开始缓慢下降，总定价增速也在放缓，但青少年图书盈利保持稳定，细分

市场中教育类图书、少儿类图书的增长速度均超过图书整体市场增长，推动市场规模不

断扩大，未来中国青少年庞大的人口基数，以及教育体制导致的刚性需求也为教育类图

书提供了广阔的发展空间。此外，随着我国对文化产业的支持力度不断加大，逐步放开

对民营资本的限制已成趋势，公司凭借优异的策划能力和市场洞察力，更容易取得成功。 

公司具备独特的竞争优势。上市后，随着资源和地位的提升，公司可以对上游的创

意工作室、作家、名师名校资源进行整合，并可以收购一批具有长期市场价值的著作权。

公司也拥有市场化导向的“策、产、销”一体化的全流程业务体系和“工业化流程、品

牌化运作、多媒介推广”的业务运营模式，确保了从上游内容创作到下游市场销售均与

市场需求的一致，并将新建省内子公司或争取农家书屋等政府招标来加速成长速度，07

年以来，公司收入、净利润复合增长率分别达到 48%和 32%，远远领先行业平均水平。 

此次公司募投项目包括内容策划与图书发行、营销网络建设以及管理信息和出版创

意平台建设，均有助于进一步扩大市场份额，提高业务运营效率，提升核心竞争力。 

 

2.1 公司的股权结构 

表 2  公司本次发行前后股权结构 

股东名称 
发行前股本结构 发行后股本结构 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

天鸿投资 4888 87.29% 4888 65,17% 

120 名自然人 712 12.71% 2110 9.49% 
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A 股社会公众投资者 - - 1900 25.33% 

合计  5600 100% 7500 100% 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

2.2 募集资金使用 

表 3  公司的募集资金投向                                     单位：万元 

 项目名称 项目计划投资 

 1   内容策划与图书发行项目 7,604.24 

 2   营销网络建设项目 3,320.40 

 3   管理信息和出版创意平台建设项目 3,200.58 

4 其他与主营业务相关的营运资金 - 

 合   计 14125.2 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

3、盈利预测与估值定价 

 

表 4：天舟文化盈利预测 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 13,152.08 20,436 29,712 40,821 

    营业收入 13,152.08 20,436 29,712 40,821 

二、营业总成本 10,594.58 16,511 24,216 33,180 

    营业成本 7,876.35 13,059 18,837 25,609 

  营业税金及附加 133.24 245 297 408 

    销售费用 1,267.22 1,696 2,674 3,796 

    管理费用 1,160.62 1,471 2,407 3,388 

    财务费用 -29.34 -41 -59 -82 

 资产减值损失 186.49 80 60 60 

三、其他经营收益     

公允价值变动净收益 0 0 0 0 

  投资净收益 0 0 0 0 

   汇兑净收益 0 0 0 0 

四、营业利润 2,557.50 3,925 5,496 7,641 

 加：营业外收入 105.31 100 100 100 

 减：营业外支出 27.48 30 30 30 

五、利润总额 2,635.33 3,995 5,566 7,711 

   减：所得税 597.11 739.2  1391.5  1927.7  

 加：未确认的投资损失     

六、净利润 2,038.22 3,256  4,175  5,783  

 减：少数股东损益 14.98 74.9  83.5  115.7  

归属于母公司所有者的净

利润 2,023.24 3,181.4  4,091.1  5,667.3  

七、每股收益：     

    稀释每股收益 0.36 0.42  0.55  0.76  

资料来源：国都证券研究所 



 
新股研究 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 4 页 研究创造价值 

 

我们预计公司 10-12 年全面摊薄每股收益为 0.42 元、0.55 元和 0.76 元。结合公

司的行业状况和公司的业务属性，我们认为公司对应 10 年合理市盈率在 40-45 倍左右，

建议一级市场询价区间为 16.8-18.9 元。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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