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传统出版发行稳健增长，新业态有望迎来

新产品拐点 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司 2019 年实现营收 112.58 亿元（YOY-2.21%），实现归母净利 17.25

亿元（YOY+6.57%）；19 年公司净利率为 15.38%，同比增长 1.25 个百分点，

盈利能力进一步加强；实现经营活动产生的净现金流量为 23.27 亿元，经营

质量持续优化；公司 2020Q1 实现营收 25.25 亿元（YOY-12.30%），实现归

母净利 3.57 亿元（YOY-28.08%）。 

 出版发行板块稳中有进，收入和利润持续增长。出版和发行作为公司经营主

业，一般图书和教材教辅的毛利率较上年同比均有所上升。19 年公司出版业

务收入 30.34 亿元（YOY+5.81%），毛利率 19.90%（YOY+0.24pct）；发行

业务收入 45.20 亿元（YOY+9.12%），毛利率 38.40%（YOY+0.81pct）。截

至 19 年 10 月底公司在全国同行业图书零售整体排名同比上升一位，位居全

国第五。出版结构也进一步优化，19 年共出版图书、电子音像产品 15344

种，重印率达 64.49%；数字版权签约品种达 1967 种，签约率 50.27%。全

年实现版权输出 338 种。 

 新业态方面智明星通老产品流水有所下滑，后续新产品值得期待。智明星通

19 年实现营收 20.98 亿元，合并层面净利润 6.03 亿元。相关费用支出控制

较好，整体盈利能力保持较大优势。公司旗下核心产品《列王的纷争》获“2019

年度中国十大最受海外欢迎游戏”，19 年该游戏月均流水达 1.1 亿元（VS 18

年月均 1.6 亿元），我们认为核心产品流水下降且暂无重点新游戏上线导致 19

年及 20Q1 公司收入出现下滑。新产品方面，储备的末日题材 SLG 类新品

《Game of Survival》将于 2020 年择期正式上线，新业态有望迎来业绩拐点。 

 转型升级不断推进，电商销售再上台阶。公司 19 年电商销售码洋占有率排名

居全国第五，同比上升二位，码洋超 16.37 亿元，码洋占有率为 2.71%；实

体店销售码洋占有率居全国第七，同比上升三位；监控码洋超过 2.92 亿元，

码洋占有率为 2.59%，同比上升 0.35%。此外公司积极进行有声读物内容建

设和 IP 运营，已上线 546 种拥有自主知识产权的高品质有声书。 

 盈利预测：1）我们预计公司 20~22 年 EPS 分别为 1.32 元、1.58 元和 1.76

元。参考同行业可比公司 20 年 PE，给予公司 20 年 13~16 倍 PE，对应价值

区间 17.16~21.12 元；2）我们预计公司 20~22 年 SPS 分别为 8.83 元、9.71

元和 10.6 元，参考同行业可比公司 20 年 PS，给予公司 20 年 1.9~2.4 倍 PS，

对应价值区间 16.78~21.19 元。综上考虑，我们给予公司 20 年合理价值区间

16.78~21.19 元，维持优于大市评级。 

 风险提示：手游新品表现不及预期，老产品流水快速下滑，海外市场风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 11513 11258 11961 13151 14367 

(+/-)YoY(%) -13.5% -2.2% 6.2% 10.0% 9.2% 

净利润(百万元) 1619 1725 1792 2142 2386 

(+/-)YoY(%) 11.5% 6.6% 3.8% 19.6% 11.4% 

全面摊薄 EPS(元) 1.19 1.27 1.32 1.58 1.76 

毛利率(%) 37.7% 35.0% 36.3% 37.1% 37.6% 

净资产收益率(%) 12.2% 12.3% 11.6% 12.6% 12.7% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司盈利预测及估值表 

   

简称 代码 
最新收盘价

（元） 

每股收益(元） 市盈率（倍） 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

出版发行内容 

中南传媒 601098.SH 10.93  0.74  0.83  0.91  15  13  12  

凤凰传媒 601928.SH 6.53  0.62  0.67  —— 11  10  ——  

新华文轩 601811.SH 11.28  1.00  1.19  1.41  11  9  8  

     平均值 12  11  7  

游戏内容 

三七互娱 002555.SZ 36.16  1.30  1.54  1.79  28  24  20  

完美世界 002624.SZ 47.29  1.83  2.16  2.51  26  22  19  

游族网络 002174.SZ 18.60  1.44  1.72  1.53  13  11  12  

    
 

平均值 22  19  17  

注：对应为 2020 年 4 月 30 日收盘价 ，由于出版原可比公司皖新传媒、城市传媒已无最新盈利预测，将其更改为凤凰传媒、新华文轩（下同） 
资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

    
 

表 2 可比公司 SPS 及估值表 
   

简称 代码 股价（元/股） 
每股销售额(元） 市销率（倍） 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

出版发行内容 

中南传媒 601098.SH 10.93  5.99  6.52  7.22  1.83  1.68  1.51  

凤凰传媒 601928.SH 6.53  5.16  5.42  —— 1.27  1.21  —— 

新华文轩 601811.SH 11.28  7.75  8.56  9.56  1.46  1.32  1.18  

   平均值 1.52  1.40  1.35  

游戏内容 

三七互娱 002555.SZ 36.16  7.87  9.36  10.94  4.59  3.86  3.31  

完美世界 002624.SZ 47.29  7.88  9.10  10.53  6.00  5.20  4.49  

游族网络 002174.SZ 18.60  5.69  6.74  6.39  3.27  2.76  2.91  

   
平均值 4.62  3.94  3.57  

注：对应为 2020 年 4 月 30 日收盘价 

   资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

    

 

图1 2015~2019 年公司营业收入与增长率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 2015~2019 年公司归母净利润与增长率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图3 2018~2020Q1 分季度营业收入情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 公司 2019 年主要收入构成 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图5 2015~2019 公司三大费用率变化情况（%） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所，注：管理费用率中包含研发费用计算 
 

图6 2015~2020Q1 公司毛利率与净利率变化情况（%） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 11258 11961 13151 14367 

每股收益 1.27 1.32 1.58 1.76  营业成本 7321 7618 8274 8959 

每股净资产 10.35 11.38 12.59 13.91  毛利率% 35.0% 36.3% 37.1% 37.6% 

每股经营现金流 1.72 2.32 2.01 1.57  营业税金及附加 46 49 54 59 

每股股利 0.00 0.30 0.37 0.44  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 596 813 828 929 

P/E 9.43 9.08 7.60 6.82  营业费用率% 5.3% 6.8% 6.3% 6.5% 

P/B 1.16 1.06 0.95 0.86  管理费用 1242 1287 1427 1555 

P/S 1.45 1.36 1.24 1.13  管理费用率% 11.0% 10.8% 10.9% 10.8% 

EV/EBITDA 5.99 3.46 1.82 0.99  EBIT 1663 1628 2002 2227 

股息率% 0.0% 2.5% 3.1% 3.7%  财务费用 -42 -45 -80 -111 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.4% -0.4% -0.6% -0.8% 

毛利率 35.0% 36.3% 37.1% 37.6%  资产减值损失 62 2 0 0 

净利润率 15.3% 15.0% 16.3% 16.6%  投资收益 321 200 150 150 

净资产收益率 12.3% 11.6% 12.6% 12.7%  营业利润 1909 1872 2231 2487 

资产回报率 7.6% 7.3% 8.0% 8.4%  营业外收支 -122 0 0 0 

投资回报率 31.2% 42.3% 63.8% 67.2%  利润总额 1787 1872 2231 2487 

盈利增长（%）      EBITDA 1905 1842 2218 2442 

营业收入增长率 -2.2% 6.2% 10.0% 9.2%  所得税 56 73 82 93 

EBIT 增长率 4.0% -2.1% 23.0% 11.2%  有效所得税率% 3.1% 3.9% 3.7% 3.7% 

净利润增长率 6.6% 3.8% 19.6% 11.4%  少数股东损益 6 7 8 9 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1725 1792 2142 2386 

资产负债率 37.6% 35.9% 35.6% 32.9%       

流动比率 2.3 2.2 2.3 2.5       

速动比率 1.9 1.8 1.9 2.2  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 1.4 1.4 1.5 1.7  货币资金 9003 10574 12698 14127 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1181 1282 1451 1558 

应收帐款周转天数 38.4 39.1 40.3 39.6  存货 1167 1142 1315 1412 

存货周转天数 61.8 54.7 58.0 57.5  其它流动资产 3814 3950 4136 4274 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5  流动资产合计 15166 16948 19599 21370 

固定资产周转率 8.2 9.2 11.3 14.0  长期股权投资 1163 1161 1163 1163 

      固定资产 1374 1236 1096 956 

      在建工程 161 189 212 237 

      无形资产 898 825 741 662 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 7648 7463 7265 7070 

净利润 1725 1792 2142 2386  资产总计 22814 24411 26863 28441 

少数股东损益 6 7 8 9  短期借款 970 670 470 270 

非现金支出 438 216 216 215  应付票据及应付账款 1732 1758 2001 2140 

非经营收益 -177 -151 -116 -128  预收账款 2220 2321 2614 2829 

营运资金变动 334 1287 476 -360  其它流动负债 1705 3077 3543 3171 

经营活动现金流 2327 3150 2726 2122  流动负债合计 6627 7826 8628 8411 

资产 -329 -30 -16 -21  长期借款 0 0 0 0 

投资 1259 0 -2 0  其它长期负债 1949 949 949 949 

其他 199 200 150 150  非流动负债合计 1949 949 949 949 

投资活动现金流 1129 170 132 129  负债总计 8576 8775 9577 9360 

债权募资 -1060 -1300 -200 -200  实收资本 1355 1355 1355 1355 

股权募资 15 0 0 0  普通股股东权益 14032 15423 17065 18851 

其他 -1131 -449 -534 -622  少数股东权益 207 213 221 230 

融资活动现金流 -2176 -1749 -734 -822  负债和所有者权益合计 22814 24411 26863 28441 

现金净流量 1280 1571 2124 1429       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 30 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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