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凤凰传媒（601928）\传媒 

——图书零售市场稳健增长，公司产品优势突出 

事件： 

近期，北京开卷信息技术有限公司发布了《全球背景下的中国图书零售市

场》报告，报告显示2018年中国图书零售市场码洋规模达894亿元，同比增

长11.3%。 

投资要点： 

 凤凰传媒有两款图书分别位列2018年开卷非虚构类畅销书TOP10和开

卷少儿类畅销书TOP10，公司在一般图书领域保持较高的市占率。 

公司一般图书市场占有率持续保持行业前列。根据北京开卷信息技术有限

公司的权威统计，2018年上半年凤凰传媒在开卷整体图书零售市场的码洋

占有率为3.15%，列全国出版集团第3位；在实体店渠道零售市场的码洋占

有率排名第3位，码洋占有率为4.26%；在网店渠道零售市场的码洋占有率

排名第4位，排名同比上升2位，码洋占有率为2.84%。2018年全年江苏凤凰

文艺出版社的《半小时漫画中国史（全新修订版）》位列开卷非虚构类畅

销书TOP10，江苏凤凰少年儿童出版社的《草房子》位列开卷少儿类畅销书

TOP10。 

 公司教育产品优势突出，教材涨价和K12在校生复苏有望推动教材教辅

业务稳健增长。 

公司教育产品优势突出，凤凰版课标教材总数达23种，品种数量和市场占

有率居全国第2位。凤凰版教育产品覆盖全国29个省（直辖市、自治区），

超过4000万学生使用。2018年秋季起，公司教材开始提价，同时，江苏省

小学生在校生和初中在校生已经出现复苏，预计将传导至高中，带动K12

在校生整体复苏，从而推动公司教材教辅业务稳健增长。 

 2018年下半年纸张成本有所回落，2019年成本端压力有望缓解。 

2017年文化纸纸价成本涨幅较大，影响了出版行业毛利率，2018年下半年

起，由于产能释放及下游需求放缓，文化纸价格已经低于今年年初水平，

对出版行业成本端压力降低，预计 2019年行业整体成本可控。 

 公司现金流优异，资产负债率低，商誉减值风险小。 

截至 2018Q3，公司货币资金 81.35 亿，占总资产比重达到 36.30%，公司经

营活动产生的现金流量净额/净利润 2017年达到 1.50，2018Q3 资产负债率

为 38.81%，商誉占总资产比重较低，仅 0.89%，公司资产质量优异。 

 盈利预测与估值。 

预测公司2018-2020年归母净利润分别为13.53亿、15.88亿和18.16亿， EPS

分别为0.53元、0.62元和0.71元，对应PE分别为13.67x、11.65x和 
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投资建议： 推荐 

上次建议： 首次覆盖 

当前价格： 7.27元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 2,545/2,545 

流通 A股市值（百万元） 18,807 

每股净资产（元） 5.16 

资产负债率（%） 38.81 

一年内最高/最低（元） 8.55/5.76 
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一年内股价相对走势 
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10.19x，考虑到公司在出版发行行业位居龙头地位，教材涨价及 K12 学生数复

苏推动业绩稳健增长，资产优质，现金流优异，估值较低，分红率有提升空间，

给予公司“推荐”评级。 

 风险提示： 

1） 行业政策发生重大变化的风险；2）行业竞争加剧的风险；3）纸张成本大幅

涨价的风险。 
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财务数据和估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 10,546.51 11,050.48 11,752.53 12,636.14 13,383.76 

增长率（%） 4.98% 4.78% 6.35% 7.52% 5.92% 

EBITDA（百万元） 1,498.96 1,263.40 2,182.03 2,489.15 2,622.69 

净利润（百万元） 1,169.80 1,165.92 1,353.08 1,587.78 1,816.01 

增长率（%） 4.07% -0.33% 16.05% 17.35% 14.37% 

EPS（元/股） 0.46 0.46 0.53 0.62 0.71 

市盈率（P/E） 15.82 15.87 13.67 11.65 10.19 

市净率（P/B） 1.59 1.49 1.39 1.29 1.20 

EV/EBITDA 10.56 11.24 4.97 3.74 2.76 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

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

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 2,993.1

9 

5,036.1

4 

8,204.0

9 

9,801.1

3 

11,956.

18 

 
营业收入 10,546.

51 

11,050.

48 

11,752.

53 

12,636.

14 

13,383.

76 应收账款+票据 1,029.8

6 

1,076.1

1 

1,059.3

9 

1,215.6

0 

1,193.9

9 

 
营业成本 6,464.86 6,872.54 7,359.07 7,786.81 8,216.25 

预付账款 404.84 400.14 465.63 478.22 517.69 
 

营业税金及附

加 

60.99 94.65 101.07 108.67 115.10 

存货 2,262.7

3 

2,344.1

9 

2,561.8

6 

2,629.3

5 

2,848.1

5 

 
营业费用 1,465.64 1,516.00 1,551.33 1,642.70 1,686.35 

其他 2,900.2

5 

2,189.4

9 

821.30 821.30 821.30 
 

管理费用 1,431.39 1,475.70 1,469.07 1,566.88 1,632.82 

流动资产合计 9,590.8

8 

11,046.

06 

13,112.

27 

14,945.

60 

17,337.

31 

 
财务费用 -58.31 -74.13 -142.27 -202.81 -245.59 

长期股权投资 766.49 855.97 905.97 955.97 1,005.9

7 

 
资产减值损失 230.66 399.40 150.00 150.00 150.00 

固定资产 3,834.3

8 

3,977.8

2 

3,396.8

4 

2,909.1

9 

2,414.8

8 

 
公允价值变动

收益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,141.5

6 

1,049.8

3 

1,149.8

3 

1,149.8

3 

1,149.8

3 

 
投资净收益 -33.56 17.43 160.00 100.00 100.00 

无形资产 1,262.1

5 

1,365.6

7 

1,258.6

7 

1,125.7

4 

987.81 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 2,103.9

0 

1,563.0

2 

1,468.7

9 

1,371.3

0 

1,354.0

9 

 
营业利润 917.72 783.73 1,424.26 1,683.89 1,928.83 

非流动资产合计 9,108.4

9 

8,812.3

2 

8,180.1

0 

7,512.0

3 

6,912.5

8 

 
营业外净收益 311.43 192.25 13.64 10.00 10.00 

资产总计 18,699.

36 

19,858.

38 

21,292.

38 

22,457.

64 

24,249.

89 

 
利润总额 1,229.15 975.98 1,437.90 1,693.89 1,938.83 

短期借款 187.30 239.21 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 19.96 27.81 34.50 43.03 49.65 

应付账款+票据 3,250.0

4 

3,459.3

1 

3,899.7

7 

3,887.0

4 

4,329.2

1 

 
净利润 1,209.19 948.17 1,403.39 1,650.85 1,889.18 

其他 2,059.3

4 

2,285.1

0 

2,597.6

0 

2,690.4

6 

2,796.9

7 

 
少数股东损益 39.39 44.62 50.31 63.07 73.17 

流动负债合计 5,496.6

8 

5,983.6

2 

6,497.3

7 

6,577.5

0 

7,126.1

7 

 
归属于母公司

净利润 

1,169.80 1,165.92 1,353.08 1,587.78 1,816.01 

长期带息负债 48.91 10.70 0.70 -9.30 -19.30 
 

  
     

长期应付款 9.01 9.01 9.01 9.01 9.01 
 

主要财务比

率 
     

其他 732.98 717.78 718.21 718.21 718.21 
 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 790.91 737.49 727.92 717.92 707.92 
 

成长能力 
     

负债合计 6,287.5

9 

6,721.1

0 

7,225.2

9 

7,295.4

2 

7,834.0

9 

 
营业收入 4.98% 4.78% 6.35% 7.52% 5.92% 

少数股东权益 714.36 725.66 775.97 839.04 912.21 
 

EBIT 12.87% -22.63% 44.45% 15.09% 13.56% 

股本 2,544.9

0 

2,544.9

0 

2,544.9

0 

2,544.9

0 

2,544.9

0 

 
EBITDA 13.24% -15.72% 72.71% 14.08% 5.36% 

资本公积 2,837.7

9 

2,851.9

0 

2,851.9

0 

2,851.9

0 

2,851.9

0 

 
归属于母公司

净利润 

-6.75% -0.33% 16.05% 17.35% 14.37% 

留存收益 6,237.3

7 

6,990.3

8 

7,869.8

9 

8,901.9

5 

10,082.

35 

 
获利能力 

     
股东权益合计 12,334.

42 

13,112.

84 

14,042.

65 

15,137.

78 

16,391.

36 

 
毛利率 38.70% 37.81% 37.38% 38.38% 38.61% 

负债和股东权益

总计 

18,699.

36 

19,858.

38 

21,292.

38 

22,457.

64 

24,249.

89 

 
净利率 11.47% 8.58% 11.94% 13.06% 14.12% 

       
ROE 10.07% 9.41% 10.20% 11.10% 11.73% 

现金流量表      
 

ROIC 13.07% 9.85% 15.48% 25.73% 32.11% 

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

偿债能力 
     

净利润 1,116.2

8 

987.24 1,230.1

2 

1,541.1

2 

1,779.4

5 

 
资产负债 33.62% 33.85% 33.93% 32.49% 32.31% 

折旧摊销 339.70 366.48 886.40 998.07 929.45 
 

流动比率 1.74 1.85 2.02 2.27 2.43 

财务费用 8.53 6.28 -142.27 -202.81 -245.59 
 

速动比率 0.81 1.09 1.50 1.75 1.92 

存货减少 -124.26 -210.96 -217.66 -67.49 -218.80 
 

营运能力 
     

营运资金变动 346.79 252.08 2,072.3

6 

-88.67 530.82 
 

应收账款周转

率 

12.90 12.49 12.54 12.37 12.71 

其它 228.61 420.73 146.37 150.00 150.00 
 

存货周转率 2.86 2.93 2.87 2.96 2.88 

经营活动现金流 1,915.6

5 

1,821.8

5 

3,975.3

2 

2,330.2

3 

2,925.3

3 

 
总资产周转率 0.56 0.56 0.55 0.56 0.55 

资本支出 661.81 600.06 150.00 150.00 150.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 5,544.9

4 

4,968.8

5 

280.00 280.00 280.00 
 

每股收益 0.46 0.46 0.53 0.62 0.71 

其他 3,884.3

6 

6,267.2

3 

194.40 59.73 59.73 
 

每股经营现金

流 

0.75 0.72 1.56 0.92 1.15 

投资活动现金流 -2,322.

40 

698.33 -235.60 -370.27 -370.27 
 

每股净资产 4.57 4.87 5.21 5.62 6.08 

债权融资 -217.67 16.15 -249.21 -10.00 -10.00 
 

估值比率 
     

股权融资 9.20 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 15.82 15.87 13.67 11.65 10.19 

其他 -267.23 -388.14 -322.57 -352.92 -390.01 
 

市净率 1.59 1.49 1.39 1.29 1.20 

筹资活动现金流 -475.70 -371.99 -571.78 -362.92 -400.01 
 

EV/EBITDA 10.56 11.24 4.97 3.74 2.76 

现金净增加额 -868.31 2,147.1

4 

3,167.9

5 

1,597.0

4 

2,155.0

5 

 
EV/EBIT 13.66 15.83 8.37 6.24 4.27 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 
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