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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 11 月 1 日） 

通行 报告日股价（元） 12.31 

12mth A 股价格区间（元） 8.79/16.99 

总股本（百万股） 1233.84 

无限售 A 股/总股本 64.19% 

流通市值（亿元） 97.48 

每股净资产（元） 7.08 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 四川新华发行集团有限公司 49.11% 

香港中央结算（代理）有限公

司 
34.10% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司公布了2019年三季报，公司实现营收58.28亿元，同比增长

6.38%；实现归母净利润7.47亿元，同比增长24.56%；实现扣非后

归母净利润7.13亿元，同比增长29.77%。 

 

 事项点评 
一般图书出版业务销售码洋高增，教材教辅出版业务毛利率大幅增长 

公司一般图书出版业务 2019年前三季度实现销售码洋 18.66亿元，

同比增长 18.52%；实现收入 6.22 亿元，同比增长 8.67%。公司一

般图书销售码洋增长较快，尤其是少儿类图书表现出色。公司出品

的畅销书“米小圈系列”已经成为了针对小学中低年级人群的最具

代表性的课外读物，在开卷图书公布的 8 月少儿类图书零售榜单

中，“米小圈”系列占据畅销书 Top30 中的 19 种。由于少儿类图

书电商渠道销售占比较高，折扣活动较为频繁，使得公司一般图书

营收增速略低于码洋增速。公司教材教辅业务保持稳健的发展势

头，前三季度教材教辅出版及发行业务的码洋及收入均实现了正增

长。受益于公司自有教育出版产品的成本管控取得一定成效，公司

教材及助学类读物出版毛利率大幅增长 5.01 个百分点，带动公司

综合毛利率实现正增长。 

 

增值税返还及投资收益增长进一步提升公司净利润增速 

由于公司的联营公司西藏创投前三季度利润增长较多，使得公司按

权益法核算的对联营公司的投资收益明显增加。此外，因出版企业

增值税先征后退政策在执行上的时间差问题，致使本年度公司收到

的增值税退税款较去年同期增加约 5000 万元。叠加公司主营的图

书出版发行业务继续保持稳健增长，多重因素共同造就了公司前三

季度净利润及扣非后净利润增长超预期。 

 

 

 盈利预测与估值 

公司教育出版业务发展稳健，一般图书业务增长较快，“米小圈”

系列品牌效应显著。我们继续看好公司未来发展，预计公司

2019-2021 年归属于母公司股东净利润分别为 11.56 亿元、12.95 亿

元和 14.49 亿元；EPS 分别为 0.94 元、1.05 元和 1.17 元，对应 PE

为 13.14、11.73 和 10.48 倍，维持“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 
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[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
——维持 

新华文轩（601811） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期： 2019 年 11 月 5 日  

扣非净利润同比增长 30%， 

畅销书效应带动一般图书零售码洋高增长 

 行业：传媒 
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政策风险；行业竞争加剧；原材料价格波动；政府招标失败风险；

渠道折扣加大；童书业务推进不及预期 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12月 31日（￥.

百万元） 
2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8186.58  9020.09  9944.09  10970.05  

年增长率 11.44% 10.18% 10.24% 10.32% 

归母净利润 932.18  1155.69  1294.98  1448.90  

年增长率 0.90% 23.98% 12.05% 11.89% 

每股收益（元） 0.76  0.94  1.05  1.17  

PE 16.20  13.14  11.73  10.48  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,132.02  3,304.24  3,980.22  5,320.53    营业收入 8,186.58  9,020.09  9,944.09  10,970.05  

应收和预

付款项 1,787.19  1,787.08  2,153.49  2,193.82    营业成本 5,115.03  5,566.82  6,142.44  6,782.03  

存货 1,921.54  2,090.02  2,336.34  2,550.92    

营业税金

及附加 36.98  40.75  44.92  49.56  

其他流动

资产 1,333.31  1,333.31  1,333.31  1,333.31    营业费用 1,010.67  1,113.57  1,227.65  1,354.30  

流动资产

合计 7,174.07  8,514.65  9,803.36  11,398.57    

管理及研

发费用 1,948.39  1,262.81  1,292.73  1,404.17  

长期股权

投资 374.13  424.13  474.13  524.13    财务费用 (24.41) (27.18) (36.42) (46.50) 

投资性房

地产 53.92  49.85  45.78  41.71    

资产减值

损失 57.35  60.00  60.00  60.00  

固定资产

和在建工

程 1,955.82  1,753.15  1,550.47  1,347.80    投资收益 126.88  170.00  100.00  100.00  

无形资产

和开发支

出 882.85  824.49  766.13  707.76    

公允价值

变动损益 (38.18) 0.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 2,019.65  2,012.63  2,005.61  1,998.59    营业利润 930.85  1,173.32  1,312.78  1,466.50  

非流动资

产合计 5,286.37  5,064.24  4,842.11  4,619.98    

营业外收

支净额 (14.93) (20.00) (20.00) (20.00) 

资产总计 12,460.44  13,578.89  14,645.47  16,018.55    利润总额 915.92  1,153.32  1,292.78  1,446.50  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 (10.80) 4.92  5.96  6.73  

应付和预

收款项 3,907.15  4,370.72  4,703.48  5,255.53    净利润 926.72  1,148.40  1,286.81  1,439.76  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    

少数股东

损益 (5.47) (7.29) (8.17) (9.14) 

其他负债 147.26  147.26  147.26  147.26    

归属母公

司股东净

利润 932.18  1,155.69  1,294.98  1,448.90  

负债合计 4,054.41  4,517.98  4,850.74  5,402.79    

财务比率

分析 

    
股本 1,233.84  1,233.84  1,233.84  1,233.84    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 2,572.52  2,572.52  2,572.52  2,572.52    

总收入增

长率 11.44% 10.18% 10.24% 10.32% 

留存收益 4,674.20  5,336.37  6,078.36  6,908.54    

EBIT 增长

率 -0.51% 37.91% 11.56% 11.43% 

少数股东

权益 (74.53) (81.83) (89.99) (99.14)   

净利润增

长率 0.90% 23.98% 12.05% 11.89% 

股东权益

合计 8,406.03  9,060.91  9,794.73  10,615.77    毛利率 37.52% 38.28% 38.23% 38.18% 

负债和股

东权益总

计 12,460.44  13,578.89  14,645.47  16,018.55    

EBIT/总收

入 9.97% 12.48% 12.63% 12.76% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 10.52% 12.73% 12.94% 13.12% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   

资产负债

率 37.40% 37.78% 37.24% 37.53% 

经营活动

现金流 1,004.52  1,538.45  1,162.45  1,882.44    流动比率 
                    

1.77  

                    

1.88  

                    

2.02  

                    

2.11  

投资活动

现金流 125.50  100.10  30.10  30.10    

净资产收

益率（ROE） 10.22% 12.64% 13.10% 13.52% 

融资活动

现金流 (367.82) (466.34) (516.58) (572.22)   

存货周转

率 
                    

2.66  

                    

2.66  

                    

2.63  

                    

2.66  

净现金流 762.20  1,172.22  675.98  1,340.31    

应收账款

周转率 5.06  5.73  5.12  5.66  

数据来源：WIND 上海证券研究所                
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