
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年04月25日

增持读者传媒（603999.SH）
业绩稳定增长，关注“新动能”落地推进

核心观点 公司研究·财报点评

传媒·出版

证券分析师：张衡 证券分析师：夏妍

021-60875160 021-60933162

zhangheng2@guosen.com.cnxiayan2@guosen.com.cn

S0980517060002 S0980520030003

基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 5.21 元

总市值/流通市值 3001/3001 百万元

52周最高价/最低价 7.03/4.68 元

近 3 个月日均成交额 86.02 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《读者传媒（603999.SH）-期刊龙头，多元布局谋求成长新格局》

——2022-03-19

业绩增长稳健。1）2021年公司实现营业收入12.2亿元、归母净利润0.85

亿元，同比分别增长12.77%、14.27%；对应全面摊薄EPS为 0.15元，继续

保持了稳健增长的趋势；2）2022年1季度公司实现营业收入1.94亿元、归

母净利润662万元，同比分别增长13.53%、19.15%，对应全面摊薄EPS 0.01

元。

主营业务稳步向好。1）期刊业务实现营收1.77亿元、同比增长11.81%，毛

利率39%，继续保持较高水平。年内期刊发行量达到6897万册（含数字版），

月均575万册（含数字版），其中《读者》全年发行量6380万册（含数字

版），月均532万册（含数字版），继续保持高位；2）教材教辅实现营业

收入3.58亿元，同比增长24.8%，毛利率26.1%继续保持稳定；3）图书业

务继续保持增长，全年实现营收1.43亿元，同比增长10.0%；全年出版图书

4133种，较去年上涨24.79%；总印数约7322.64万册，较去年上涨33.33%；

成书重印占比较去年提升1.74%，达58.87%，营收质量进一步提升。

新动能初步展现。1）公司正探索构建一体化的电商平台和营销发行体系，

报告期内公司全年新媒体及电商业务收入2952万元，同比增长28.76%。“读

者”微信公众号粉丝总数达677万，日均活跃粉丝数近200万；2）大力实

施书香社会建设的“点·线·端+全民阅读”的“读者方案”，完成上海“读

者•壹琳文化空间”、南昌华侨城“读者•完美空间”两家读者书店的品牌授

权工作，拓展读者书房8个、读者阅读角3个、读者小站1个；3）资本运

营方面亦储备了一批符合公司转型发展方向、具有前瞻性、战略性的投资项

目。

风险提示：新出生人口下降速高于预期影响教材教辅及一般图书业务增速；

新业务拓展低于预期；期刊业务受新媒体冲击导致营收增长低于预期。

投资建议：维持盈利预测，维持 “增持”评级。

我们维持22/23年盈利预测，新增24年盈利预测，预计公司2022/23/24年

归母净利润分别为 1.04/1.24/1.48 亿元，对应全面摊薄 EPS 分别为

0.18/0.22/0.26元，当前股价分别对应同期29/24/20x PE；我们持续看好

稀缺品牌长期价值、新业务拓展之下业务稳定向上的可能以及元宇宙时代头

部IP资源价值重估机遇，继续维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,084 1,222 1,394 1,579 1,773

(+/-%) 11.5% 12.8% 14.0% 13.3% 12.3%

净利润(百万元) 74 85 104 124 148

(+/-%) 15.1% 14.3% 22.7% 19.0% 19.3%

每股收益（元） 0.13 0.15 0.18 0.22 0.26

EBIT Margin 3.9% 3.4% 4.2% 4.9% 6.6%

净资产收益率（ROE） 4.2% 4.6% 5.4% 6.2% 7.0%

市盈率（PE） 40.3 35.3 28.7 24.2 20.3

EV/EBITDA 56.1 57.7 42.6 33.0 23.6

市净率（PB） 1.71 1.61 1.56 1.49 1.42

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年收入及业绩增长稳健。2021 年公司实现营业收入 12.2 亿元、归母净利润 0.85

亿元，同比分别增长 12.77%、14.27%；对应全面摊薄 EPS 为 0.15 元，继续保持

了稳健增长的趋势。

图1：读者传媒营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：读者传媒营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2022 年 1 季度公司实现营业收入 1.94 亿元、归母净利润 662 万元，同比分别增

长 13.53%、19.15%，对应全面摊薄 EPS 0.01 元。

图3：读者传媒营业收入及增速（单位：百万元、%） 图4：读者传媒营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

主营业务稳步向好。1）期刊业务实现营收 1.77 亿元、同比增长 11.81%，毛利率

39%，继续保持较高水平。年内期刊发行量达到 6897 万册（含数字版），月均 575

万册（含数字版），其中《读者》全年发行量 6380 万册（含数字版），月均 532

万册（含数字版），继续保持高位；2）教材教辅实现营业收入 3.58 亿元，同比

增长 24.8%，毛利率 26.1%继续保持稳定；3）图书业务继续保持增长，全年实现

营收 1.43 亿元，同比增长 10.0%；全年出版图书 4133 种，较去年上涨 24.79%；

总印数约 7322.64 万册，较去年上涨 33.33%；成书重印占比较去年提升 1.74%，

达 58.87%，营收质量进一步提升。

新动能初步展现。1）公司正探索构建一体化的电商平台和营销发行体系，报告期

内公司全年新媒体及电商业务收入 2952 万元，同比增长 28.76%。“读者”微信

公众号粉丝总数达 677 万，日均活跃粉丝数近 200 万；2）大力实施书香社会建设
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的“点·线·端+全民阅读”的“读者方案”，完成上海“读者•壹琳文化空间”、

南昌华侨城“读者•完美空间”两家读者书店的品牌授权工作，拓展读者书房 8个、

读者阅读角 3个、读者小站 1 个；3）资本运营方面亦储备了一批符合公司转型发

展方向、具有前瞻性、战略性的投资项目。

图5：兰州“读者印象”精品街区规划 图6：“读者印象”精品街区效果图

资料来源：兰州市自然资源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：兰州市自然资源局、国信证券经济研究所整理

图7：读者外滩旗舰店 图8：读者书店

资料来源：大众点评、国信证券经济研究所整理 资料来源：大众点评、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持 “增持”评级。我们维持 22/23 年盈利预测，新

增 24 年盈利预测，预计公司 2022/23/24 年归母净利润分别为 1.04/1.24/1.48

亿元，对应全面摊薄 EPS 分别为 0.18/0.22/0.26 元，当前股价分别对应同期

29/24/20x PE；我们持续看好稀缺品牌长期价值、新业务拓展之下业务稳定向上

的可能以及元宇宙时代头部 IP 资源价值重估机遇，继续维持“增持”评级。
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表1：可比公司估值表

公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

名称 评级 （元） （亿元） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

中信出版 增持 19.37 36.83 1.27 1.43 1.63 15 14 12

新经典 增持 18.93 30.76 1.23 1.48 1.69 15 13 11

读者传媒 增持 5.21 30.01 0.15 0.18 0.22 35 29 24

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 719 938 1106 1045 1096 营业收入 1084 1222 1394 1579 1773

应收款项 109 137 156 40 45 营业成本 877 1017 1123 1271 1431

存货净额 119 155 171 299 336 营业税金及附加 4 5 6 6 7

其他流动资产 191 113 8 9 11 销售费用 39 41 52 55 53

流动资产合计 1389 1454 1551 1503 1598 管理费用 112 115 143 159 157

固定资产 222 204 209 260 294 研发费用 8 2 11 9 8

无形资产及其他 30 32 32 32 31 财务费用 (17) (18) (25) (26) (26)

投资性房地产 461 585 585 585 585 投资收益 11 15 3 3 3

长期股权投资 35 36 37 38 39

资产减值及公允价值变

动 12 11 15 15 0

资产总计 2137 2310 2414 2418 2547 其他收入 (15) (5) (11) (9) (8)

短期借款及交易性金融

负债 8 14 14 14 14 营业利润 76 83 101 122 146

应付款项 88 104 114 92 104 营业外净收支 (0) (1) 0 0 0

其他流动负债 168 207 232 176 195 利润总额 75 82 101 122 146

流动负债合计 264 324 360 282 313 所得税费用 0 (1) (0) 1 1

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (2) (3) (3) (4)

其他长期负债 92 99 99 100 102 归属于母公司净利润 74 85 104 124 148

长期负债合计 92 99 99 100 102 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 356 424 459 383 415 净利润 74 85 104 124 148

少数股东权益 30 27 25 23 20 资产减值准备 (8) (1) 0 2 2

股东权益 1751 1860 1930 2013 2112 折旧摊销 17 18 23 25 28

负债和股东权益总计 2137 2310 2414 2418 2547 公允价值变动损失 (12) (11) (15) (15) 0

财务费用 (17) (18) (25) (26) (26)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (18) (49) 106 (88) (10)

每股收益 0.13 0.15 0.18 0.22 0.26 其它 8 (1) (3) (4) (5)

每股红利 0.04 0.04 0.06 0.07 0.08 经营活动现金流 62 42 216 44 164

每股净资产 3.04 3.23 3.35 3.49 3.67 资本开支 0 (7) (13) (63) (63)

ROIC 3% 3% 5% 8% 11% 其它投资现金流 (70) 140 0 0 0

ROE 4% 5% 5% 6% 7% 投资活动现金流 (71) 132 (14) (64) (64)

毛利率 19% 17% 19% 20% 19% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 3% 4% 5% 7% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 5% 6% 7% 8% 支付股利、利息 (20) (23) (34) (41) (49)

收入增长 12% 13% 14% 13% 12% 其它融资现金流 16 90 0 0 0

净利润增长率 15% 14% 23% 19% 19% 融资活动现金流 (25) 45 (34) (41) (49)

资产负债率 18% 20% 20% 17% 17% 现金净变动 (34) 219 168 (61) 51

息率 0.7% 0.8% 1.1% 1.4% 1.6% 货币资金的期初余额 753 719 938 1106 1045

P/E 40.3 35.3 28.7 24.2 20.3 货币资金的期末余额 719 938 1106 1045 1096

P/B 1.7 1.6 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 0 4 161 (65) 46

EV/EBITDA 56.1 57.7 42.6 33.0 23.6 权益自由现金流 0 94 181 (45) 66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明
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