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相对沪深 300 表现 2023/04/24 

表现 1M 3M 12M 

世纪天鸿 47.5% 95.8% 131.0% 

沪深 300 -1.1% -4.8% -0.8% 
 
 

市场数据 2023/04/24 

当前价格（元） 11.00 

52 周价格区间（元） 6.67-13.29 

总市值（百万） 3,962.07 

流通市值（百万） 3,513.09 

总股本（万股） 36,018.85 

流通股本（万股） 31,937.15 

日均成交额（百万） 577.11 

近一月换手（%） 13.29 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

  

事件: 

公司公告 2023 年 Q1 实现营业收入 8478.87 万元，yoy+31.54%，归母

净利润 783.04 万元，yoy+18.52%。 

投资要点: 

◼ 强教研打法获验证，教辅主业焕生机；股权激励计划实施顺利 

Q1 虽为经营淡季但增长可观，奠定全年乐观基调。收入端，2023Q1

营收 8478.87 万元（yoy+31.54%），实现归母净利润 783.04 万元，

（yoy+18.52%），扣非归母净利润 660.68 万元（yoy+85.82%）。若

剔除股份支付费用影响，归母净利润和扣非净利润分别增长

65.29%、172.72%。 

公司 2023Q1 主业表现优秀，主要原因是“教研能力输出”新举措

带来的阶段性成果。在“研销服科一体化”战略指导下： 

① 研发端夯实基础：2023Q1 策划出版图书共 837 本，总字数约 2.8

亿字，全力打造高考拳头产品《高考总复习优化设计》，并新研

发《高中同步学案优化设计》系列秋季产品、以及部分省域专版

产品；高考蓝皮书新选题《高考关键能力专项练》也已通过立项，

预计今年 10 月份将与广大师生见面。与外部策划专家建立了稳

定的合作基础，引进签约优秀主编；组织进校调研 42 所，覆盖

山东、广东、江苏等 8 省市；参加高考备考、高中同步教学研讨

会 200 余人次。研发人员积极参与产品推广活动，通过融媒体平

台宣传产品、参加“伙伴计划”营销会议等与一线客户交流用户

需求与产品改进意见。 

② 服务端提升粘性：2023Q1 进一步升级完善教研服务流程体系，

吸纳数十位教研培训专家组成员；组织召开 47 场次教研服务培

训会议，覆盖四川、贵州、山东、安徽、江苏、广东等 6 个省份。

以“强吸引”、“强赋能”、“强服务”的教研能力输出方式推动公

司业绩增长的发展路线得到有效验证。 

公司设置 2022 年股权激励计划，激励对象 142 人，授予 555 万股
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限制性股票，授予价格 3.985 元/股，考核指标为以 2021 年扣非净

利润为基数，2022-2024 年剔除股份支付费用影响后的扣非净利润

增长率不低于 30%、65%、100%，对应 2022-2024 年剔除股份支

付费用影响后的扣非净利润约 3505/4448/5390 万元。2022 年实际

归属于上市公司股东的扣非净利润（剔除股份支付影响）增长

39.48%，完成股权激励业绩指标。 

◼ 提前布局“AI+教育”第二增长曲线，发挥内容及用户资源优势，对

外投资补齐技术短板 

2022 年，公司定增募资 2.44 亿元，用于实施教育内容 AI 系统建设

项目，切入教育信息化产业链中游，以优质内容研发能力和海量题库

资源结合 AI 技术，帮助老师精准教学、为学生打造个性化学习方法，

实现减负增效、因材施教，符合国家政策发展方向。同时，公司传统

的教辅图书业务在全国高中学生中的最大单科覆盖率约为 20%，全

科覆盖率约为 30%~45%，公司在传统业务中具备一定的市场覆盖

率优势。据 2022 年报，公司教育 AI 产品已在四川、山东、河南、

上海等地试用，服务了超百所学校，超万名学生。  

技术方面，公司通过对外投资补齐短板：1）2021 年 12 月 1000 万

元战略投资一笔两划，持股比例 18.47%，旗下产品“笔神作文”专

注于 NLP 技术在教育领域中的应用，基于 Transformer 的最新算法

作为 AI 模型底层，在此基础上自研训练算法模型，累计用户已超过

1300 万，并获得“小米金米奖”、“华为今日应用”等荣誉。2）2022

年 4 月出资 3000 万元增持微橡科技，增资完成后将持有微橡科技

26.09%股权，双方合作深入探索智慧教育，助力精准教学。 

2023 年公司以产品研发为第一重点工作，继续执行“研销服科一体

化”战略，确定以“AI+教育”作为公司未来第二曲线增长方向。面

对 AI 新技术，公司应对迅速，4 月 16 日推出 AI 助教“小鸿助教”

测试版本，有望帮助教师整理备课素材、提高教师办公效率。 

◼ 盈利预测和投资评级：公司战略上以教辅图书传统业务+教育科技新

业务双轮驱动。传统业务以内容研发作为立身之本，强化教研能力输

出激发业务活力，股权激励绑定核心人才；新业务方面，公司高度重

视科技与教育的结合，自研+投资并举，布局“AI+教育”第二成长

曲线，有望贡献业绩增量。不考虑公司第二增长曲线，基于当前教辅

主业的发展情况，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

50/66/78 百万元（扣除股权激励摊销成本），对应 PE 为 79/60/51x。

综上，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场风格切换，图书销售表现不及预期，核心人才流失，

募投项目进展不及预期，市场竞争加剧，存货减值，公司治理风险，

监管政策变化等。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 433 528 639 754 

增长率(%) 5 22 21 18 

归母净利润（百万元） 36 50 66 78 

增长率(%) 3 40 32 18 

摊薄每股收益（元） 0.10 0.14 0.18 0.22 

ROE(%) 5 6 8 8 

P/E 59.53 79.22 59.94 50.95 

P/B 2.76 4.89 4.52 4.15 

P/S 4.95 7.50 6.20 5.26 

EV/EBITDA 36.45 47.02 36.77 30.27 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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图表 1：业务拆分表 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

收入     

图书发行 365.66 438.79  517.77  595.44  

策划服务 44.99 51.73  59.49  68.42  

文创教具等商品 14.31 28.62  51.51  77.26  

咨询服务 3.57 3.93  4.32  4.75  

其他业务 4.44 5.33  6.39  7.67  

成本     

图书发行 250.92 285.21  336.55  387.03  

策划服务 22.91 25.87  29.75  34.21  

文创教具等商品 13.17 25.75  46.36  69.53  

咨询服务 1.09 1.96  2.16  2.38  

其他业务 1.92 2.13  2.56  3.07  

毛利率     

图书发行 31.38% 35.00% 35.00% 35.00% 

策划服务 49.08% 50.00% 50.00% 50.00% 

文创教具等商品 7.97% 10.00% 10.00% 10.00% 

咨询服务 69.55% 50.00% 50.00% 50.00% 

其他业务 56.79% 60.00% 60.00% 60.00% 

资料来源：wind、国海证券研究所     
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[Table_Forcast] 附表：世纪天鸿盈利预测表 

证券代码： 300654  股价： 11.00  投资评级： 买入  日期： 2023/04/24 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 5% 6% 8% 8%  EPS 0.17 0.14 0.18 0.22 

毛利率 33% 35% 35% 34%  BVPS 3.67 2.25 2.43 2.65 

期间费率 20% 20% 19% 18%  估值     

销售净利率 8% 9% 10% 10%  P/E 59.53 79.22 59.94 50.95 

成长能力      P/B 2.76 4.89 4.52 4.15 

收入增长率 5% 22% 21% 18%  P/S 4.95 7.50 6.20 5.26 

利润增长率 3% 40% 32% 18%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.42 0.46 0.51 0.53  营业收入 433 528 639 754 

应收账款周转率 1.97 2.25 2.02 2.26  营业成本 290 341 417 496 

存货周转率 13.51 12.09 13.04 12.30  营业税金及附加 3 3 4 5 

偿债能力      销售费用 48 51 59 68 

资产负债率 24% 28% 28% 31%  管理费用 43 62 67 75 

流动比 3.57 3.15 3.16 2.92  财务费用 -4 -5 -6 -7 

速动比 3.42 2.99 2.99 2.76  其他费用/（-收入） 5 8 10 11 

      营业利润 53 73 95 112 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -3 -4 -4 -4 

现金及现金等价物 591 680 695 848  利润总额 50 70 92 108 

应收款项 220 235 316 333  所得税费用 13 18 24 28 

存货净额 32 44 49 61  净利润 37 52 68 80 

其他流动资产 22 18 30 27  少数股东损益 1 1 2 2 

流动资产合计 865 977 1090 1269  归属于母公司净利润 36 50 66 78 

固定资产 48 38 29 19       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 102 102 102 102  经营活动现金流 34 107 16 153 

长期股权投资 28 28 28 28  净利润 36 50 66 78 

资产总计 1042 1144 1248 1417  少数股东权益 1 1 2 2 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 8 10 10 10 

应付款项 172 244 266 341  公允价值变动 -1 0 0 0 

预收帐款 1 1 1 1  营运资金变动 -3 45 -63 63 

其他流动负债 69 64 78 93  投资活动现金流 20 -1 0 0 

流动负债合计 242 310 345 435  资本支出 -15 -4 -4 -4 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 -16 0 0 0 

其他长期负债 9 9 9 9  其他 50 3 3 4 

长期负债合计 9 9 9 9  筹资活动现金流 183 -17 0 0 

负债合计 251 319 354 444  债务融资 -35 0 0 0 

股本 212 360 360 360  权益融资 239 0 0 0 

股东权益 791 825 893 973  其它 -20 -17 0 0 

负债和股东权益总计 1042 1144 1248 1417  现金净增加额 237 89 15 153 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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谭瑞峤，传媒教育行业分析师，厦门大学本科，中央财经大学、哥伦比亚大学硕士，从业 3 年，主要研究方向为
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方博云，传媒教育行业分析师，西南财经大学本科，上海财经大学硕士，从业 4 年，主要研究方向为影视、潮

玩、营销、泛娱乐等赛道。 

杨牧笛，传媒教育行业研究助理，上海财经大学本科，福特汉姆大学硕士，从业 1 年，主要研究方向为游戏赛

道。  
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