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传统主业稳中有升，游戏业务表现超预期 
 

行业分类：传媒 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 买入 

当前股价（18.03.28） 15.30 元 

 

基础数据 

上证指数 3122.29 

每股收益（元） 

流通 A 股市值（亿） 

1.05 

210.82 

总市值（亿元） 210.82 

ROE 12.52% 

资产负债率 39.49% 

PE（TTM） 14.52 

PB（LF） 1.73 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对比 

 

资料来源：wind 

 

 

 

2017 年年度报告： 

 公司 2017 年共实现营业收入 133.06 亿元，同比增长 4.15%；实现归母

净利 14.52 亿元，同比增长 12.13%；扣非后归母净利 13.61 亿元，同比

增长 7.04%；每股收益 1.05 元。公司向全体股东每 10 股派发现金股利

人民币 4.00 元（含税）。 

 传统主业：一般图书销量快速增长，转型升级效果显著。1）报告期内

公司出版、发行业务分别实现营收 29.11 亿元（+15.74%）和 38.37 亿元

（+8.17%），在纸张成本压力大幅增加的情况下总体稳健增长。2）经营

质量显著提升：代理的教材产品成为江西省教育厅单一来源供应方，同

时在河南、山西、湖南、河北等省开拓了新业务，教材教辅市场份额稳

中有升。而一般图书销售 12.90 亿元，同比上年增长 19.15%，其中《不

一样的卡梅拉》、《不一样的卡梅拉动漫绘本》、《摆渡人》上市累计销量

均表现不俗，爆款效应明显。3）“互联网+营销平台”助力转型：旗下全

资图书出版社全年电商销售码洋达 7.86 亿元，较上年增长 38.38%。 

 游戏业务：销售费用大幅降低，利润贡献实现超预期。1）报告期内，

子公司智明星通报告期内超额完成目标，实现营收 39.79 亿元，归母净

利润 7.07 亿元，对公司利润净贡献同比增长 40.30%，成为公司核心增

长极。同时，公司销售费用大幅减少（-43.22%），主要由于智明星通 COK

进入成熟期，游戏推广费用下降，保持盈利优势。2）研运优势明显，智

明星通是目前国内游戏公司中研运能力能力较强的公司之一，具有强大

的研发优势及海外发行渠道。2017 年智明星通运营的《列王的纷争》、《MR

魔法英雄》、《Clash Of Queens》等三款游戏跻身海外收入前 30强榜单，

此外，智明星通授权腾讯改编的游戏《乱世王者》及代理游戏《恋与制

作人》运营，有望带动增长。 

 多元化战略持续推进，完善新媒体业态布局。1）报告期内公司持续推进

多元化战略，“Super IP”在影视、动漫、游戏等多点开花。《列王的纷

争》图书文学改编权成功授权海外；原创 IP《山海奇谈》入选总局“2017

年‘原动力’中国原创动漫出版扶持计划”。2）公司继续完善数字出版、

在线教育、手机阅读等新媒体产品，新业态增长可期。 

 盈利预测与投资评级：公司在传统出版发行方面和新业态方面都表现较

好，预测公司2018-2020年的EPS为分别为1.24元、1.46元、1.61元，对

应的动态PE为12.3倍、10.5倍、9.5倍，首次推荐，给予公司“买入”评

级。 

 风险提示：纸张价格上涨给传统业务带来压力，游戏业务收入不及预期。 
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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  13971.35  15089.06  15873.69  

    增长率(%) 10.46% 10.12% 4.15% 5.00% 8.00% 5.20% 

归属母公司股东净利润 1057.96  1295.36  1396.11  1711.89  2007.58  2224.56  

    增长率(%) 30.75% 22.44% 7.78% 22.62% 17.27% 10.81% 

每股收益(EPS) 0.768  0.940  1.013  1.242  1.457  1.614  

每股股利(DPS) 0.150  0.080  0.120  0.147  0.173  0.191  

每股经营现金流 0.728  1.686  1.148  1.647  1.184  2.189  

销售毛利率 35.71% 39.41% 36.15% 40.80% 42.10% 43.20% 

销售净利率 10.02% 10.03% 10.49% 12.25% 13.30% 14.01% 

净资产收益率(ROE) 10.84% 11.77% 11.45% 12.49% 12.98% 12.76% 

投入资本回报率(ROIC) 25.75% 17.54% 22.48% 19.61% 24.65% 26.19% 

市盈率(P/E) 19.93  16.28  15.10  12.32  10.50  9.48  

市净率(P/B) 2.16  1.92  1.73  1.54  1.36  1.21  

股息率(分红/股价) 0.010  0.005  0.008  0.010  0.011  0.012  

              

报表预测             

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

        营业收入 11601.62  12775.84  13306.05  13971.35  15089.06  15873.69  

  减: 营业成本 7458.81  7740.47  8495.80  8271.04  8736.56  9016.26  

        营业税金及附加 24.75  41.25  44.70  46.93  50.69  53.32  

        营业费用 1707.43  1910.93  1085.06  1131.68  1207.12  1269.90  

        管理费用 1155.37  1652.98  2022.60  2109.67  2338.80  2539.79  

        财务费用 -49.93  -67.77  17.54  -82.81  -136.87  -185.63  

        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  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 8.17  -4.64  -12.59  5.00  9.00  12.00  

        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  2261.40  2663.32  2953.63  

  加: 其他非经营损益 45.16  55.39  -46.82  17.00  8.00  6.00  

        利润总额 1220.20  1369.87  1439.24  2278.40  2671.32  2959.63  

  减: 所得税 58.24  88.88  42.82  566.51  663.74  735.07  

        净利润 1161.96  1280.99  1396.41  1711.89  2007.58  2224.56  

  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  1711.89  2007.58  2224.56  

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

        货币资金 4550.59  5075.36  4299.24  5647.40  7190.95  10150.99  

        应收和预付款项 4621.92  3517.23  3422.12  3994.54  4646.49  4720.27  

        存货 940.11  1022.31  1053.51  1078.91  1173.53  1151.02  

        其他流动资产 213.04  338.71  2372.89  2318.22  2328.22  2333.22  

        长期股权投资 491.50  574.01  799.78  799.78  799.78  799.78  
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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  19945.46  21731.07  24249.37  

        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  4843.82  4759.63  5216.84  

        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  1173.40  1273.40  1373.40  

        负债合计 6093.75  6170.04  6176.08  6043.75  6059.56  6616.77  

        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  6888.50  8658.31  10619.40  

        归属母公司股东权益 9759.57  11005.05  12193.38  13702.52  15472.33  17433.42  

        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  13901.71  15671.51  17632.60  

        负债和股东权益合计 16404.65  17379.14  18568.65  19945.46  21731.07  24249.37  

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  2269.97  1631.58  3016.60  

        投资性现金净流量 -922.98  -1120.64  -2519.38  74.26  6.84  13.34  

        筹资性现金净流量 1755.07  -353.87  571.52  -996.07  -94.87  -69.90  

        现金流量净额 1839.17  880.47  -439.88  1348.16  1543.55  2960.04  

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。 

 

分析师简介 
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