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中文在线是一家领先的数字出版机构。公司以版权机构、作者为正版数字内容来源，进行内容的聚合和管理，向手机、

手持终端、互联网等媒体提供数字阅读产品；为数字出版和发行机构提供数字出版运营服务；通过版权衍生产品等方式

提供数字内容增值服务。作为国内数字出版的领先企业，公司形成了“一种内容、多种媒体、同步出版”的全媒体出版

模式。 

数字出版行业快速增长，数字阅读习惯逐步养成。数字出版行业快速增长，2013 年国内数字出版产业整体 2540.4 亿元，

同增 31.3%，其中电子图书 38 亿元，同增 22.58%。而且从目前实践来看，当电子书上架后，反而能增加书籍的影响力，

进而带动纸质书的销量。不仅是将传统图书发行渠道和内容的数字化，数字出版也使得出版行业的盈利模式更加丰富，

有望改变行业竞争格局。从使用习惯来说，数字阅读已成为人们越来越重要的阅读方式，网络文学用户使用率达到 45.8%，

人均手机阅读时长持续提升。 

公司优势一：内容优势。IP 变现渠道增加，核心 IP 版权价值不断提升。截至 2014 年 6 月 30 日，公司共拥有数字内容

223514 种，其中独家版权图书 34692 种，占比 15.52%。此外，公司的原创阅读平台“17K”拥有网络作者 30 万名，

有望持续提供内容资源。随着影视、游戏等产业工业化程度提升，行业竞争加剧，这些行业对 IP 的需求不断增加，核心

IP 的版权价值不断提升，电子书授权的平均单本价格已经由 2011 年的 21 万元提升到 2014 年上半年的 54 万元。 

公司优势二：渠道优势。中文在线渠道建设较为完备，覆盖范围高。中文在线渠道建设完备，已经覆盖了自有网站、授

权网站、运营商网络等多个渠道，覆盖了电脑、手机、Pad、专门设备等多个终端。公司的自有网站“17K 小说网”和“四

月天小说网”月活跃作者数超过 3 万，点击过亿作品 16 部，日均访问量超过 3000 万；公司授权使用的客户不断提升，

2013 年达到 55 家，授权客户使用版权，进一步提升了公司内容的覆盖渠道。 

募投项目：投资 2 亿，进一步强化版权储备。公司此次 IPO 主要募投项目是“数字内容资源平台升级改造”，预计投资

20088.3 万元，其中募投资金投入 16747 万元。通过募投项目投入，公司将新增各类数字内容 106000 种，其中网络原创

数字内容 47000 种，传统出版物数字内容 9000 种，有声读物数字内容 50000 集，实现公司数字内容资源的增长，提升

公司数字内容的数量和质量，进一步增强公司核心竞争力。 

公司发行前股本为 9000 万股，此次拟发行 3000 万股，均为新股，我们预计发行价为 6.81 元，对应 2013 年 18.2 倍 PE

（发行后股本），我们预计公司 2014-2016 EPS 分别为 0.44、0.48、0.53 元，参考 A 股类似板块公司的估值，我们认为

给公司 2015 年 30-35 倍动态 PE 较为合理，对应公司合理价值区间为 14.4-16.8 元。 

风险因素：（1）中移动大客户风险；（2）竞争导致成本（版权价格）提升 
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图 1 中文在线业务模式图 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

表 1 中文在线各业务线简介 

类别 简介 

数字阅读产品 主要将公司的内容资源加工制作为手机、互联网、教育行业等数字阅读产品，提供给不同的用户阅读 

数字出版运营服务 为数字出版和发行机构提供数字出版运营服务 

数字内容增值服务 

将内容的纸质出版权利授权给纸质出版机构，以纸质印刷形式出版；或将内容的改编权授权给其他第三方，将数

字内容改编为影视、游戏、有声读物等形式。目前，公司主要是通过与传统出版社、影视公司、游戏公司等采取

授权合作的方式实现数字内容增值。 

资料来源：，公司招股说明书，海通证券研究所 

表 2 中文在线各产品价格变化趋势 
产品类型 价格及变化情况 

数字阅读

产品 

手机阅读产品 

中国移动、中国联通以公司提供的作品在其平台上产生的信息费为基础并扣除一定的坏账进行结算，

按信息费收入 40%向公司支付使用费，报告期内未发生变化。 
2013 年，中国电信以公司提供作品在其平台上产生的信息费为基础，并扣除一定的坏账和双方共同

承担的第三方渠道推广费，按信息费收入 45%向公司支付使用费；2014 年至今，中国电信以公司提

供作品在其平台上产生的信息费为基础，并扣除一定的坏账，按信息费收入 40%向公司支付使用费。

互联网阅读产品 

自有网站阅读：普通用户注册阅读价格为 3 分/千字；包月用户阅读价格为 30 元/月，30 天一个周期，

期间可任意阅读网站全部作品。报告期内上述价格未发生变化。网站授权阅读：公司根据提供的数字

阅读产品数量收取固定费用，或者根据该产品在互联网发行平台产生的收入和约定的分成比例取得收

入。 

教育阅读产品 依据提供的数字内容种类、数量、市场惯例协商定价 

广告 依据广告播放形式、展示位置、播放周期等因素协商定价 

数字阅读技术工程项目 依据技术服务工作量协商定价 

数字出版

运营服务 

中国移动手机阅读基地运营服

务 
2011 年，双方运营服务采用分成结算方式；2012 年 1 月 1 日至 2014 年 9 月 30 日，双方运营服务

采用以“人.年单价”的结算方式。 

其他机构运营服务 依据运营服务工作量、复杂程度、市场惯例协商定价 

数字内容增值服务 依据具体合作的数字内容市场影响力、市场惯例协商定价 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
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表 3 中文在线版权购买支出 

作者 价格区间 

潜力新人作者，或拥有一定创作经验但无热销作品的老作者 10 元/千字-30 元/千字 

拥有一定创作经验的潜力作者，通常这类作者曾创作过成熟的作品 30 元/千字-50 元/千字 
较成熟的职业作家，或优秀的半职业作家，通常这类作者曾创作过畅销

作品 50 元/千字-100 元/千字 

知名作家或拥有固定读者群的畅销作家 超过 100 元/千字 

分成版权 版税分成比例通常为 30%-50%

资料来源：，公司招股说明书，海通证券研究所 

 

图 2 中文在线自有网站用户数和人均消费 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

图 3 网站授权阅读客户数量和内容数量 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 

图 4 中文在线移动阅读基地人均产出 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

图 5 版权授权数量和单本价格 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 

表 4  中文在线收入分部（单位：百万元） 

项 目  2011 2012 2013 2014 1H

数字阅读产品  89.01 113.76 117.41 53.91

手机阅读  55.54 47.25 50.15 23.42

手机阅读基地模式  50.20 43.77 48.86 22.24

SP 模式  5.34 3.49 0.14 0.00

其他电信运营商阅读产品   1.15 1.17
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互联网阅读  9.38 31.93 47.47 16.91

自有网站阅读  4.03 12.38 13.97 7.49

网站授权阅读  5.36 19.55 33.50 9.42

教育阅读  9.31 16.51 9.28 7.60

数字图书馆  7.17 9.60 7.83 6.50

书香中国  2.14 5.12 1.45 1.10

电子书包   1.79   

广告  5.18 11.75 7.09 5.99

数字阅读技术工程项目  2.47 6.02 3.43   

手持终端阅读  7.13 0.29     

数字出版运营服务  57.76 62.22 76.72 36.31

移动基地运营服务  52.43 40.83 48.20 26.56

其他机构运营服务  5.33 21.39 28.52 9.75

数字内容增值服务  6.81 7.89 26.20 15.19

版权衍生品  4.28 3.96 21.58 12.52

纸质出版 0.28 1.46 0.63 0.19

数据加工 1.42 0.40 0.38 0.08

维权 0.82 2.07 3.61 2.40

数字内容增值服务收入  6.81 7.89 26.20 15.19

合 计  153.58 183.87 220.34 105.41

资料来源：，公司招股说明书，海通证券研究所 

 

表 5  中文在线发行前后股东结构 
 

  发行前 发行后 

  持股数（股）  持股比例  持股数（股）  持股比例 

1 童之磊  22,426,110 24.92% 22,426,110 18.69%

2 启迪华创  16,811,081 18.68% 16,811,081 14.01%

3 文睿投资  8,449,643 9.39% 8,449,643 7.04%

4 王秋虎  5,031,630 5.59% 5,031,630 4.19%

5 华睿海越创投  4,654,742 5.17% 4,654,742 3.88%

6 胡松挺  4,277,994 4.75% 4,277,994 3.56%

7 开物投资  3,970,588 4.41% 3,970,588 3.31%

8 陈耀杰  3,962,102 4.40% 3,962,102 3.30%

9 博发投资  2,501,924 2.78% 2,501,924 2.08%

10 德同长通  2,095,870 2.33% 2,095,870 1.75%

11 世纪泓慧  2,051,472 2.28% 2,051,472 1.71%

12 讯安达科技  1,939,478 2.15% 1,939,478 1.62%

13 掌中达信息  1,588,236 1.76% 1,588,236 1.32%

14 东方泓石  1,267,016 1.41% 1,267,016 1.06%

15 华慧创投  992,647 1.10% 992,647 0.83%

16 李大鹏  969,738 1.08% 969,738 0.81%

17 徐田庆  969,738 1.08% 969,738 0.81%

18 薛军  926,474 1.03% 926,474 0.77%

19 启迪孵化器  825,385 0.92% 825,385 0.69%

20 东翰高投  661,767 0.74% 661,767 0.55%

21 蔡东青  529,412 0.59% 529,412 0.44%

22 高安投资  529,412 0.59% 529,412 0.44%

23 姚宝珍  426,686 0.47% 426,686 0.36%

24 麦刚  412,386 0.46% 412,386 0.34%

25 张自明  387,894 0.43% 387,894 0.32%

26 容银投资  387,894 0.43% 387,894 0.32%

27 关宇  290,922 0.32% 290,922 0.24%
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28 弘帆创投  264,706 0.29% 264,706 0.22%

29 金信祥泰创投  132,351 0.15% 132,351 0.11%

30 张向东  132,351 0.15% 132,351 0.11%

31 顾浩  132,351 0.15% 132,351 0.11%

 本次发行的股份      30,000,000 25%

资料来源：，公司招股说明书，海通证券研究所 

   

表 6  中文在线可比公司估值 
 

名称 
EPS (元) PE 

2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E

拓维信息 0.10 0.31 0.46 0.63 185 58 39 29
神州泰岳 0.39 0.51 0.68 0.87 49 37 28 22
天舟文化 0.06 0.41 0.51 0.60 321 45 36 31
皖新传媒 0.67 0.79 0.91 1.07 26 22 19 16

  平均数 145 41 31 25

资料来源：，Wind，海通证券研究所 
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损益表（人民币百万元）    资产负债表（人民币百万元） 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 184  220 284  315 351  货币资金 104 116  135  377 418 

    增长率 19.7% 19.8% 28.8% 11.1% 11.2%  应收款项 65 74  104  121 143 

营业成本 -83  -111 -148  -163 -180  存货 0 0  0  0 0 

    %销售收入 45.2% 50.2% 52.1% 51.7% 51.4%  其他流动资产 2 4  -10  -17 -27 

毛利 101  110 136  152 170  流动资产 171 194  229  482 534 

    %销售收入 54.8% 49.8% 47.9% 48.3% 48.6%      %总资产 61.0% 60.6% 58.5% 72.8% 72.7%

营业税金及附加 -5  -4 -6  -6 -7  长期投资 65 69  88  98 109 

    %销售收入 2.8% 1.7% 2.0% 2.0% 2.0%  固定资产 5 4  6  6 7 

营业费用 -13  -20 -28  -32 -35      %总资产 1.6% 1.3% 1.4% 0.9% 0.9%

    %销售收入 7.1% 9.0% 10.0% 10.0% 10.0%  无形资产 36 50  64  71 79 

管理费用 -37  -48 -62  -73 -84  非流动资产 4 4  4  5 5 

    %销售收入 20.3% 21.7% 22.0% 23.0% 24.0%      %总资产 1.3% 1.2% 1.1% 0.7% 0.7%

息税前利润（EBIT） 45  38 40  42 44  资产总计 280 321  392  662 734 

    %销售收入 24.6% 17.3% 13.9% 13.3% 12.6%  短期借款 0 0  0  0 0 

财务费用 1  1 2  4 6  应付款项 20 24  32  35 39 

    %销售收入 -0.5% -0.4% -0.7% -1.2% -1.7%  其他流动负债 26 28  37  41 45 

资产减值损失 -2  -2 0  0 0  流动负债 45 52  69  76 84 

公允价值变动收益 0  0 0  0 0  长期贷款 0 0  0  0 0 

投资收益 5  4 5  5 5  其他长期负债 4 5  7  8 8 

    %税前利润 7.8% 7.0% 8.3% 7.5% 6.9%  负债 50 57  76  83 92 

营业利润 49  41 46  51 55  普通股股东权益 230 263  316  579 642 

  营业利润率 26.8% 18.4% 16.4% 16.1% 15.7%  少数股东权益 1 1  0  0 0 

营业外收支 13  11 14  16 17  负债股东权益合计 280 321  392  662 734 

税前利润 63  52 61  66 73     

    利润率 34.1% 23.4% 21.3% 21.0% 20.7%  比率分析   

所得税 -8  -6 -8  -8 -9   2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 12.9% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5%  每股指标   

净利润 55  45 53  58 64  每股收益(元) 0.45 0.37  0.44  0.48 0.53 

少数股东损益 0  0 0  0 0  每股净资产(元) 1.92 2.20  2.64  4.82 5.35 

归属于母公司的净

利润 54  45 53  58 64 
 

每股经营现金净流

(元) 
0.48 0.41  0.32  0.37 0.37 

    净利率 29.6% 20.4% 18.7% 18.4% 18.1%  每股股利(元) 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

     回报率   

现金流量表（人民币百万元）   净资产收益率 23.7% 17.1% 16.8% 10.0% 9.9%

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  总资产收益率 6.3% 6.6% — — —

净利润 54  45 53  58 64  投入资本收益率 17.1% 12.7% 10.9% 6.3% 6.0%

少数股东损益 0  0 0  0 0  增长率   

非现金支出 2  5 1  1 1  营业总收入增长率 19.7% 19.8% 28.8% 11.1% 11.2%

非经营收益 -1  -1 -2  -4 -6  EBIT 增长率 25.6% -15.6% 3.6% 5.7% 5.7%

营运资金变动 2  -1 -14  -10 -14  净利润增长率 11.1% -17.4% 17.5% 9.5% 9.4%

经营活动现金净流 57  49 38  45 44  总资产增长率 26.7% 14.4% 22.2% 68.9% 10.9%

资本开支 45  17 36  18 20  资产管理能力   

投资 0  0 0  0 0  应收账款周转天数 115.0 110.3  115.0  115.0 115.0 

其他 -3  -8 0  0 0  存货周转天数 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

投资活动现金净流 -48  -25 -36  -18 -20  应付账款周转天数 86.0 78.9  78.9  78.9 78.9 

股权募资 0  0 0  204 0  固定资产周转天数 9.1 7.1  7.1  7.1 7.1 

债权募资 2  1 2  1 1  偿债能力   

其他 -6  -12 15  10 16  净负债/股东权益 -45.3% -44.0% -42.8% -65.2% -65.1%

筹资活动现金净流 -4  -12 17  215 17  EBIT 利息保障倍数 -48.5 -43.7  -21.0  -10.9 -7.4 

现金净流量 6  12 19  242 41  资产负债率 17.8% 17.7% 19.3% 12.6% 12.6%

资料来源：Wind，海通证券研究所      
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