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公司投资评级 持有 

当前股价（18.08.28） 11.10 元 

 

基础数据 

上证指数 2777.98 

流通 A 股市值（亿） 152.95 

总市值（亿元） 152.95 

ROE 6.90% 

资产负债率 40.99% 

PE（TTM） 10.70 

PB（LF） 1.26 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对比 

 
资料来源：wind 

 

 

 

2018 年半年度报告： 

 公司 2018 年上半年共实现营业收入 60.08 亿元，同比增长 0.27%；实

现归母净利 8.52 亿元，同比增长 7.24%；每股收益 0.62 元。 

 传统主业：业务稳定增长，教材经营格局进一步稳定和夯实：上半年公

司出版、发行业务分别实现营收 13.11 亿元（+0.18%）和 17.52 亿元

（+6.17%）。1）上半年在图书免税政策未明朗的情况下，图书市场整体

增速放缓。但公司凭借良好的品牌、规模效应和核心竞争优势，实现传

统主业的稳定增长。根据开卷数据统计，截至 6月，公司的出版物占有

率在图书整体市场销售中连续三年保持在 TOP10。公司在图书市场占有

率进一步提升。2）公司不断提高教材教辅质量，且进一步理顺教材教

辅经营工作机制，稳定教材教辅经营格局。3）发行业务向质量效益型、

运营服务型发展：旗下江西新华发行集团的城市文化综合体、出版物联

网、“新华壹品”校园文化综合服务等六大平台建设进展顺利。 

 游戏业务：销售费用继续下降，研发费用投入增加。子公司智明星通

2018 年 6月顺利挂牌新三板（证券简称：智明星通；证券代码：872801）。

智明星通法人治理结构，经营管理水平、核心竞争力有望进一步提升。

报告期内，智明星通实现营收 17.52 亿元（-16.82%），净利润 4.08 亿

元（+24.65%）。此外，由于智明星通核心游戏《列王的纷争》（《COK》）

进入成熟期，游戏推广费用继续下降，公司整体销售费用大幅减少

（-44.14%），盈利优势凸显。智明星通作为国内手游出海龙头，在研发

投入方面，根据智明星通公布半年报显示，研发费用维持较高增长

（+26.15%），进一步加大研发力度。目前，智明星通的自研游戏（《COK》、

《帝国战争》等）和代理运营游戏（《奇迹暖暖（海外版）》等）在海外

表现较好。其中，《COK》和《奇迹暖暖（海外版）》在《2018 年上半年

热门中国出海游戏》榜单中分别位列第三、第十一，游戏月流水分别实

现亿级、千万级。智明星通与动视暴雪联合开发的《使命召唤（手游版）》

和代理游戏《恋与制作人（海外版）》有望在下半年上线，增厚业绩。 

 盈利预测与投资评级：公司是在传统主业和新业态方面都实力强劲的文

化传媒企业，业绩增长值得期待。考虑到上半年行业景气度不达预期及

核心游戏ARPU略有下滑，我们小幅调整公司估值，预计2018-2020年的

EPS为分别为1.18元、1.37元、1.5元，对应的PE为9.39倍、8.13倍、7.43

倍，给予持有评级。 

 风险提示：纸张价格上涨给传统业务带来压力，游戏业务不及预期。 
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公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 11601.62  12775.84  13306.05  14012.60  14979.47  15665.53  

    增长率(%) 10.46% 10.12% 4.15% 5.31% 6.90% 4.58% 

归属母公司股东净利润 1057.96  1295.36  1396.11  1628.21  1881.37  2059.44  

    增长率(%) 30.75% 22.44% 7.78% 16.62% 15.55% 9.46% 

每股收益(EPS) 0.768  0.940  1.013  1.182  1.365  1.495  

每股股利(DPS) 0.150  0.080  0.120  0.140  0.162  0.177  

每股经营现金流 0.728  1.686  1.148  0.073  2.316  0.838  

销售毛利率 35.71% 39.41% 36.15% 35.90% 37.30% 37.60% 

销售净利率 10.02% 10.03% 10.49% 11.62% 12.56% 13.15% 

净资产收益率(ROE) 10.84% 11.77% 11.45% 11.95% 12.31% 12.04% 

投入资本回报率(ROIC) 25.75% 17.54% 22.48% 18.87% 18.27% 23.11% 

市盈率(P/E) 14.46  11.81  10.96  9.39  8.13  7.43  

市净率(P/B) 1.57  1.39  1.25  1.12  1.00  0.89  

股息率(分红/股价) 0.014  0.007  0.011  0.013  0.015  0.016  

              

报表预测             

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        营业收入 11601.62  12775.84  13306.05  14012.60  14979.47  15665.53  

  减: 营业成本 7458.81  7740.47  8495.80  8982.08  9392.13  9775.29  

        营业税金及附加 24.75  41.25  44.70  47.07  50.32  52.62  

        营业费用 1707.43  1910.93  1085.06  994.89  1093.50  1113.82  

        管理费用 1155.37  1652.98  2022.60  1824.44  1950.33  2039.65  

        财务费用 -49.93  -67.77  17.54  -51.13  -99.60  -146.07  

        资产减值损失 213.99  241.95  259.35  238.43  238.43  238.43  

  加: 投资收益 75.67  63.09  117.64  130.00  100.00  100.00  

        公允价值变动损益 8.17  -4.64  -12.59  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 1175.04  1314.48  1486.06  2106.82  2454.37  2691.79  

  加: 其他非经营损益 45.16  55.39  -46.82  18.34  18.34  18.34  

        利润总额 1220.20  1369.87  1439.24  2125.16  2472.70  2710.13  

  减: 所得税 58.24  88.88  42.82  496.95  591.34  650.69  

        净利润 1161.96  1280.99  1396.41  1628.21  1881.37  2059.44  

  减: 少数股东损益 104.00  -14.37  0.31  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 1057.96  1295.36  1396.11  1628.21  1881.37  2059.44  

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        货币资金 4550.59  5075.36  4299.24  3505.32  6602.18  7687.44  

        应收和预付款项 4621.92  3517.23  3422.12  5355.84  3916.98  5755.70  

        存货 940.11  1022.31  1053.51  1262.23  1159.23  1361.02  

        其他流动资产 213.04  338.71  2372.89  2273.22  2273.22  2273.22  

        长期股权投资 491.50  574.01  799.78  929.78  1029.78  1129.78  
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        投资性房地产 390.73  587.94  641.07  554.62  468.17  381.72  

        固定资产和在建工程 1569.32  1465.55  1456.04  1067.72  679.39  291.07  

        无形资产和开发支出 3505.17  3397.00  3310.97  3287.73  3264.49  3241.24  

        其他非流动资产 123.18  1409.13  1213.03  1196.54  1180.06  1180.06  

        资产总计 16405.56  17387.25  18568.65  19433.00  20573.49  23301.24  

        短期借款 441.30  130.59  880.32  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 4484.07  4948.52  4195.33  5205.14  4687.09  5599.32  

        长期借款 700.00  727.52  26.52  26.52  26.52  26.52  

        其他负债 468.37  363.40  1073.90  373.40  373.40  373.40  

        负债合计 6093.75  6170.04  6176.08  5605.06  5087.01  5999.24  

        股本 1377.94  1377.94  1377.94  1377.94  1377.94  1377.94  

        资本公积 5436.15  5439.85  5436.08  5436.08  5436.08  5436.08  

        留存收益 2945.48  4187.26  5379.36  6814.73  8473.27  10288.79  

        归属母公司股东权益 9759.57  11005.05  12193.38  13628.75  15287.29  17102.81  

        少数股东权益 551.33  204.05  199.18  199.18  199.18  199.18  

        股东权益合计 10310.91  11209.10  12392.57  13827.93  15486.48  17302.00  

        负债和股东权益合计 16404.65  17379.14  18568.65  19433.00  20573.49  23301.24  

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        经营性现金净流量 1003.54  2323.30  1581.66  101.08  3191.91  1154.35  

        投资性现金净流量 -922.98  -1120.64  -2519.38  115.26  15.59  15.59  

        筹资性现金净流量 1755.07  -353.87  571.52  -1010.26  -110.64  -84.69  

        现金流量净额 1839.17  880.47  -439.88  -793.92  3096.86  1085.25  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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