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公司三季度业绩预计将保持高速增长，其中移动阅读业务保持稳定增长，深

圳兆能（硬件）业务贡献主要业绩增长。我们上调 2019-21 年 EPS 预测至

2.58/3.13/3.42 元（原预测 2.05/2.32/2.52 元）,维持“增持”评级。 

▍公司三季度保持高增长。公司公告，预计 2019 年 1-9 月实现净利 2.2 亿-2.3 亿

元，同比增长 23.65%-31.46%；其中第三季度实现净利润 8355 万-9747 万元

（中位数 9051 万元），同比增长 20%-40%。公司业绩保持高速增长，超市场

预期。 

▍移动阅读业务保持增长。公司 CPS 模式阅读业务业绩较去年同期有所增长，合

计覆盖自媒体近 30 万家。2019H1 新增长签约机构 30 家，新增作品 3000 部，

新增签约作者 2000 余人，《重生 80：肥妻喜临门》等优秀作品吸引大量用户关

注。此外，公司 IP 衍生布局也有所进展，《镇魔司：四象伏魔》网络大电影荣

登腾讯视频网大票房 TOP3，参投网络剧《时光教会我爱你》。考虑到公司持续

积累的用户&内容运营经验，以及新媒体渠道强大覆盖能力，我们预计公司阅读

业务大概率保持稳定状态。 

▍深圳兆能贡献主要业绩增长。2019 年 4 月公司收购深圳兆能 51%股权，布局智

慧家庭产品以及 5G 通信衍生市场。2019H1，智慧硬件贡献收入 6.9 亿元，毛

利率 14.9%，深圳兆能实现净利 5046.6 万元。考虑到深圳兆能当前手握充沛的

订单量，且不断强化经营管理和安全生产，提升利润整体水平，未来 1-2 年有望

为公司持续带来业绩增量。 

▍风险因素：阅读监管政策趋严风险；硬件业务订单增量不确定性风险；硬件业务

应收账款风险。 

▍投资建议：基于硬件业务高速增长，我们上调 2019-21 年 EPS 预测至

2.58/3.13/3.42 元（原预测 2.05/2.32/2.52 元）,当前价格对应 2019-21 年 PE 为

22/18/17 倍，维持“增持”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 909.95 861.95 2,826.42 3,355.20 3,636.61 

营业收入增长率 94% -5% 228% 19% 8% 

净利润(百万元) 97.91 197.14 310.94 377.11 411.41 

净利润增长率 102% 101% 58% 21% 9% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.22 1.64 2.58 3.13 3.42 

毛利率% 25% 46% 20% 20% 20% 

净资产收益率 ROE% 28.94% 37.73% 38.41% 33.33% 27.81% 

每股净资产（元） 2.81 4.34 6.72 9.40 12.29 

PE 46 34 22 18 17 

PB 20 13 8 6 5 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 14 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 56.57 元 

总股本 120 百万股 

流通股本 69 百万股 

52周最高/最低价 63.98/35.34 元 

近 1 月绝对涨幅 8.37% 

近 6 月绝对涨幅 3.65% 

近12月绝对涨幅 22.56%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 910 862 2,826 3,355 3,637 

营业成本 684 462 2,250 2,690 2,906 

毛利率 24.79% 46.43% 20.40% 19.83% 20.09% 

营业税金及附加 3 3 10 12 13 

销售费用 12 12 30 33 35 

营业费用率 1.30% 1.42% 1.08% 0.98% 0.95% 

管理费用 70 75 102 102 116 

管理费用率 7.66% 8.65% 3.62% 3.04% 3.20% 

财务费用 8 9 (1) (1) (6) 

财务费用率 0.93% 1.01% -0.04% -0.04% -0.18% 

投资收益 2 (0) 0 1 0 

营业利润 132 262 403 487 538 

营业利润率 14.54% 30.37% 14.25% 14.50% 14.79% 

营业外收入 7 2 4 4 4 

营业外支出 0 1 0 0 1 

利润总额 139 263 406 491 541 

所得税 33 42 61 74 83 

所得税率 23.70% 15.84% 15.00% 15.00% 15.28% 

少数股东损益 8 25 35 40 47 

归属于母公司股
东的净利润 

98 197 311 377 411 

净利率 10.76% 22.87% 11.00% 11.24% 11.31% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 292 423 565 671 1,080 

存货 3 6 12 20 25 

应收账款 117 189 521 594 703 

其他流动资产 78 55 153 194 242 

流动资产 489 673 1,251 1,479 2,050 

固定资产 49 49 53 56 58 

长期股权投资 0 5 5 5 5 

无形资产 67 70 70 70 70 

其他长期资产 110 113 225 225 225 

非流动资产 226 237 353 356 358 

资产总计 716 910 1,604 1,835 2,408 

短期借款 140 80 324 183 348 

应付账款 46 21 168 168 177 

其他流动负债 122 149 131 141 145 

流动负债 307 250 623 492 670 

长期借款 15 11 11 11 11 

其他长期负债 33 80 80 80 80 

非流动性负债 48 92 92 92 92 

负债合计 355 341 714 583 762 

股本 80 120 120 120 120 

资本公积 50 27 27 27 27 

归属于母公司所
有者权益合计 

338 523 809 1,131 1,479 

少数股东权益 22 46 80 120 167 

股东权益合计 361 568 890 1,251 1,646 

负债股东权益总

计 
716 910 1,604 1,835 2,408 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 139 263 406 491 541 

所得税支出 -33 -42 -61 -74 -83 

折旧和摊销 35 64 26 27 28 

营运资金的变化 43 -117 -307 -112 -149 

其他经营现金流 3 15 -1 -2 -7 

经营现金流合计 187 183 63 330 331 

资本支出 -107 -64 -30 -30 -30 

投资收益 2 0 0 1 0 

其他投资现金流 -99 39 -112 0 0 

投资现金流合计 -204 -25 -142 -29 -30 

发行股票 1 11 0 0 0 

负债变化 158 222 244 -141 165 

股息支出 -20 -24 -24 -55 -63 

其他融资现金流 -22 -234 1 1 6 

融资现金流合计 117 -26 221 -195 108 

现金及现金等价
物净增加额 

100 131 142 106 409 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 94.01% -5.28% 
227.91

% 
18.71% 8.39% 

营业利润增长率 
127.03

% 
97.89% 53.88% 20.82% 10.51% 

净利润增长率 
102.19

% 

101.35

% 
57.73% 21.28% 9.09% 

毛利率 24.79% 46.43% 20.40% 19.83% 20.09% 

EBITDA Margin 19.23% 37.63% 14.04% 14.19% 14.18% 

净利率 10.76% 22.87% 11.00% 11.24% 11.31% 

净资产收益率 28.94% 37.73% 38.41% 33.33% 27.81% 

总资产收益率 13.68% 21.67% 19.39% 20.55% 17.09% 

资产负债率 49.60% 37.53% 44.53% 31.80% 31.63% 

所得税率 23.70% 15.84% 15.00% 15.00% 15.28% 

股利支付率 20.43% 12.20% 17.76% 16.80% 15.58% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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