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深耘图书市场，2018-2021年收入稳定增长。公司主营业务为图书策划与发行

及相关文化增值服务，同时布局图书“全版权”业务，整合文艺、社科以及少

儿等领域的优质版权，为大众提供多种载体形式的精品内容。2021 年 7 月，

公司在深圳证券交易所创业板上市。收入稳定增长，短期波动受疫情影响。

2018-2021 年，公司营收由 3.20 亿元增长至 5.19 亿元，CAGR 为 17.54%，2022

年营业收入为 5.14 亿元，同比下降 1.04%。受疫情影响，公司净利润有所波

动，2018 年公司净利润为 5,181 万元，2022 年公司净利润为 6,232 万元，整

体呈上升趋势，CAGR 为 4.73%。 

图书市场正在逐渐恢复。疫情之前，我国图书行业呈较快发展的态势，

2016-2019 年 CAGR 为 9.91%。近三年，伴随着疫情的影响以及宏观经济的不

稳定性，图书市场规模出现收缩，2022 年图书行业市场规模为 871 亿元，已

下滑至 2018 年同期水平。2023 年以来，疫情影响因素逐渐消除，加之宏观经

济逐渐向好；展望未来，我国图书阅读率稳步提升、线上渠道扩张、少儿图

书快速增长共同驱动国内图书市场持续增长。 

专注畅销书研发体系，打造“读客创意流水线”。“读客创意流水线”抽象出

了成熟的图书策划流程，通过建设和规范包括“一小时标准创意车间”在内

的各项创意生产工具，打开创意生产过程的黑箱，让其摆脱对个人才华的依

赖，实现标准化、流程化、可复制化。2021 年公司策划发行的图书实洋品种

效率为 13.76，远超头部竞争对手 5.95 的平均值水平。这一能力主要源自于公

司严格按照“创意流水线”的步骤打造精品内容，从而实现品种效率高、产

品盈利能力强，继而在版权、策划环节持续投入，保持品种高效率的健康增

长模式。 

布局短视频带货，加强自营渠道建设。近年来，短视频平台迅速发展，各大

平台月活用户数量不断提高，进而推动直播带货迅速发展。2020-2022 年，公

司通过通过自营模式销售图书的收入分别为 0.37、0.89、1.19 亿元，毛利率分

别为 25.8%、30.3%、34.9%。公司在自有渠道建设初期投资较多、业务模式

成熟度较低，导致初期毛利率较低，随着短视频带货逐渐发力、自营业务不

断成熟，以及规模经济作用逐渐加强，预计未来通过自营模式驱动公司图书

销售规模快速增长。 

投资建议：公司作为创新型民营图书策划发行企业，随着国内消费逐步复苏

以及自营渠道加速发展，图书策划发行业务有望恢复较快增长。我们预计

2023-2025 年公司归母净利润分别为 0.76 亿元，0.99 亿元和 1.34 亿元，对应

现有股价 PE 分别为 76X，58X 和 43X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：（1）国内图书市场复苏进展缓慢；（2）短视频直播电商低价冲击

其他渠道；（3）新推图书选题不符读者需求。 

 

公司简介：  

读客文化是一家关注于“发扬传统文化、培

养本土作家、践行国家文化政策”的创新型
民营图书策划发行企业。自 2009 年成立至

今读客文化一直定位于“全版权”运营商，以
“激发个人成长”为宗旨，整合文艺、社科以

及少儿等领域的优质版权，综合多种载体形

式为大众提供以图书为主体的精品内容。 
资料来源：公司官网 
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交易数据 
  

52 周股价区间（元） 9.24-16.52 

总市值（亿元） 54.16 

流通市值（亿元） 12.96 

总股本/流通 A股（亿股） 4.00/0.96 

流通 B股/H股（亿股） 0 

52 周日均换手率 - 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：恒生聚源，东兴证券研究所 
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财务指标预测  

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 519.20 513.79 624.04 801.80 1,042.62 

增长率（%） 27.2% -1.0% 21.5% 28.5% 30.0% 

归母净利润（百万元） 67.25 62.32 75.90 98.97 133.63 

增长率（%） 30.5% -7.3% 21.8% 30.4% 35.0% 

每股收益(元) 0.18 0.16 0.19 0.25 0.33 

PE 80 92 76 58 43 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所     
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1. 深耘图书市场，2018-2021年收入稳定增长 

深耘图书市场，致力于提供精品图书内容。公司致力于以独特的创意流水线和人才培养制度，成为领先的创意文

化企业。2009 年 5 月，公司前身华又华由华与华管理咨询和吴冬爱共同出资设立。公司主营业务为图书策划与发

行及相关文化增值服务，同时布局图书“全版权”业务，整合文艺、社科以及少儿等领域的优质版权，为大众提

供多种载体形式的精品内容。2021 年 7 月，公司在深圳证券交易所创业板上市。 

表1：读客文化重要发展历程  

时间  重要发展历程  

2009 年 05 月  公司前身华又华出资设立。 

2010 年 10 月  公司名称变更为“上海读客图书有限公司”。 

2018 年 07 月  公司名称变更为“读客文化股份有限公司”。 

2021 年 07 月  公司在深圳证券交易所创业板上市。 

2021 年 12 月  公司出资设立全资子公司上海读客格子文化传播有限公司。  

2022 年 09 月  公司出资设立全资子公司天津读客供应链管理有限公司。 

2022 年 11 月  公司出资设立全资子公司浙江读客熊猫传媒有限公司。 

资料来源：公司年报，公司招股书，东兴证券研究所  

股权结构集中，华楠和华杉兄弟为控股股东。读客文化于 2021 年 7 月在深市创业板上市，发行股份 3756.49 万

股，发行后的公司总股本为 4.00 亿股。公司第一大股东华楠和华杉兄弟直接持有本公司 70.60%的股份、间接持

有本公司 0.04%的股份，为公司的实际控制人。 

图1：读客文化股权结构图 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

高管任职多年，专注出版主营。华楠，2002 年 5 月至今，任华与华管理咨询监事；任上海华与华营销咨询有限公

司监事、华与华品牌咨询监事、读客数字执行董事等职；2009 年 5 月至今供职于公司，现任公司董事长、总编辑，

致力于打造领先的创意文化企业。朱筱筱，曾任重庆出版集团图书发行有限公司市场策划；2009 年 9 月至今供职

于公司，现任公司董事、总经理。 
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表2：读客文化部分董监高信息 

姓名  职务  年龄  主要工作经历  

华楠  董事长、总编辑 48 任华与华管理咨询监事；任上海华与华营销咨询有限公司监事、华

与华品牌咨询监事、读客数字执行董事等职；2009年 5 月至今供职

于公司 

朱筱筱  董事、总经理 37 曾任重庆出版集团图书发行有限公司市场策划；2009 年 9月至今供

职于公司 

邵振兴  董事  44 - 

梁小民  独立董事 79 - 

张轶华  独立董事 40 - 

沈骏  监事  32 - 

邢晓英  监事  40 - 

刘保瑞  监事  40 - 

龚平  财务总监、董事会秘书 35 - 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

2018-2021 年收入稳定增长，2022 年受疫情影响收入小幅下滑。2018-2021 年，公司营收由 3.20 亿元增长至 5.19

亿元，CAGR为 17.54%，但受疫情因素导致的宏观经济波动影响，2022年营业收入为 5.14亿元，同比下降 1.04%。

2023 年以来，疫情施加的影响因素逐渐消除，宏观经济进入恢复态势，营商环境向好之势愈发明显；近几年，公

司正不断加强自营渠道建设，尝试打通产业链下游，提高产销一体化程度，提升公司运营效率。预计未来三到五

年，公司营收增速将恢复至疫情前状态。 

图2：读客文化营业收入（亿元） 

 

资料来源：公司年报，公司招股书，东兴证券研究所  

2022 年毛利率有所提升，源于自营业务规模逐步提升。公司在 2018-2022 年毛利率分别为 44.97%、37.41%、

36.90%、38.65%。2019-2021 年公司毛利率下滑主要源于公司在自有渠道建设、人员和版权储备方面加大投入。

2022 年，公司自营业务销售规模快速增长，实现整体毛利率有所提升。我们认为，公司自有渠道建设具有规模经

济，预计未来毛利率将进一步提升。 
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图3：读客文化毛利率 

 

资料来源：公司年报、公司招股书，东兴证券研究所  

2022 年管理费用率提升，主要由于加大引进人才投入。（1）2019-2022 年销售费用率分别为 12.01%、9.08%、

10.34%、10.94%，整体销售费用率较为稳定。（2）2019-2022 年管理费用率分别为 13.53%、10.36%、11.20%、

13.16%，其中 2021 年管理费用上升是由于公司内控建设及人力资源管理方面的咨询投入和挂牌上市的相关费用；

其中 2022 年管理费用上升是由于公司持续保持人才方面的投入，工资薪金及股权激励的费用增长较多。（3）

2019-2022 年财务费用率分别为-0.78%、-1.07%、-0.90%、-0.13%，由于公司尚无有息债务，财务费用为利息收

入及租赁负债利息费用，公司财务费用为负；2022 年由于利息收入大幅减少，财务费用率上升。 

图4：读客文化期间费用率 

 

资料来源：公司年报，公司招股书，东兴证券研究所  

净利润增速平稳，静待行业回暖。2018 年公司净利润为 5,181 万元，2022 年公司净利润为 6,232 万元，整体呈

上升趋势，CAGR 为 4.73%。2020 年受到疫情影响，2022 年受宏观经济波动影响，利润端有所波动。如今疫情

影响消退，经济增长将逐渐恢复，整体大环境有利于公司业务顺利进展；随着公司自营渠道的不断完善，预计未

来净利润将实现较快增长。 
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图5：读客文化净利润（万元） 

 

资料来源：公司年报，公司招股书，东兴证券研究所  

公司主要产品及服务包括四部分，分别为纸质图书业务、数字内容业务、版权运营业务和新媒体业务。（1）纸质

图书业务：指公司策划发行自有版权的图书，主要经历版权购买、图书策划、营销推广和图书发行四个环节。该

业务是公司最核心的业务，公司在此基础上发展出数字内容业务和版权运营业务；（2）数字内容业务：主要包括

电子书业务和有声书业务，主要经历版权购买、项目策划和制作、营销推广和授权发行四个环节；（3）版权运营

业务：主要包括版权对外输出和影视版权出售两大类，该业务主要经历版权购买、版权判断、发送书讯和洽谈签

约四个环节。（4）新媒体业务：此业务相对独立，主要提供相关文化增值服务，并支持图书业务的营销工作。公

司在微信、抖音、小红书等社交网络平台经营包括“书单来了”、“影单来了”、“卖书狂魔熊猫君”、“秃头老板”

等一系列新媒体账号，基于粉丝规模，公司开展文化增值服务。 

图6：读客文化主要产品及服务 

 

资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 
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核心业务收入保持持续增长。（1）2022年纸质图书业务收入达到4.47亿元，同比增长2.56%；（2）2022年数字内

容业务收入为0.58亿元，同比下降4.71%，这是由于平台预付金的减少所致；（3）2022年版权运营业务收入为16

万元，同比下降98.03%，由于未能实现影视版权的转授权所致；（4）2022年推广服务业务收入为780万元，同比

下降41.90%，由于公司将新媒体运营的重心向内容制作和图书推广方向进行转移，推广服务收入相应有所降低。 

图7：读客文化收入构成（万元）  图8：读客文化收入构成比例  

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

2. 图书市场逐渐恢复，预期保持稳步增长 

图书市场正在逐渐恢复。疫情之前，我国图书行业呈较快发展的态势，2016 年图书行业市场规模为 701 亿元，2019

年为 1023 亿元，2016-2019 年 CAGR 为 9.91%。近三年，伴随着疫情的影响以及宏观经济的不稳定性，图书市场

规模出现收缩，2022 年图书行业市场规模为 871 亿元，已下滑至 2018 年同期水平。2023 年以来，疫情影响因素

逐渐消除，加之宏观经济逐渐向好，预计未来图书行业将恢复常态化增长态势。 

图9：中国图书行业市场规模（亿元） 

 

资料来源：中商产业研究院，中国书刊发行业协会，东兴证券研究所 
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图书阅读率稳步提升、线上渠道扩张、少儿图书快速增长共同驱动国内图书市场持续增长。 

（1）国民图书阅读率稳步提升。随着物质生活水平的提高，人民对精神文化生活的需求也日益增长，我国成年国

民图书阅读率已从 2013 年的 57.8%上升到 2021 年的 59.7%。如今社会经济大环境愈发稳定，宏观经济形势向好，

人民精神文化生活不断迈上新台阶，图书阅读率稳步提升，驱动国内图书市场持续增长。 

图10：我国成年国民图书阅读率情况 

 

资料来源：中国新闻出版研究院，东兴证券研究所 

（2）线上渠道销售规模持续扩大。2012-2021 年，国内图书市场线上渠道销售规模由 130 亿元增长至 775 亿元，

占比由 28%提升至 79%。近几年，实体店渠道受到疫情疫情影响，与此同时，近两年短视频电商迅速崛起，驱动

线上渠道保持稳定增长趋势。 

图11：图书零售市场线上渠道规模及增速  图12：图书零售市场线下渠道规模及增速 

 

 

 

资料来源：开卷信息，东兴证券研究所   资料来源：开卷信息，东兴证券研究所  

（3）少儿图书快速增长，成为码洋占比最大的细分市场。从图书市场品类结构看，2016 年图书市场前四大品类

依次为教材教辅、社科、少儿、文艺；2016-2021 年，少儿图书市场呈现着不断增长的态势，码洋比重从 2016

年的 23.5%上升至 2021 年的 28.2%，成为图书市场中码洋占比最大的细分市场。随着二胎、三胎政策的推广开

放、父母对教育的重视度提升，预计未来少儿图书将保持快速增长趋势，并推动图书市场规模的向上增长。 
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图13：2016 年中国图书市场码洋结构  图14：2021 年中国图书市场码洋结构 

 

 

 

资料来源：开卷信息，东兴证券研究所   资料来源：开卷信息，东兴证券研究所  

码洋占有率不断提升，目前名列第四。随着国家推动文化产业市场化改革，不同出版集团之间开始展开跨地域和

跨类别的直接竞争，导致图书发行市场的地域和市场分割逐渐消失。这种趋势下，民间资本不断涌入该行业，与

传统的国有文化公司展开激烈的竞争，导致整个图书市场的集中度较为分散。根据开卷信息的统计数据，公司 2022

年码洋占有率为 1.11%，2020 年为 0.83%，同比上升 0.28 个百分点；根据实洋占有率排名，在大众图书公司中名

列第四。随着读客文化创意流水线的高效率生产以及自有渠道建设的不断完善，预计未来公司码洋占有率将会稳

步提升。 

图15：读客文化码洋占有率 

 

资料来源：开卷信息，公司年报，公司招股书，东兴证券研究所 
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3. 打造创意流水线，擅于挖掘经典作品销售潜力 

专注畅销书研发体系，打造“读客创意流水线”。传统的个人创意在策划过程中起到重要作用，但“读客创

意流水线”抽象出了成熟的图书策划流程。通过建设和规范包括“一小时标准创意车间”在内的各项创意生产

工具，打开创意生产过程的黑箱，让其摆脱对个人才华的依赖，实现标准化、流程化、可复制化。以“一小时标

准创意车间”为例，项目组成员在一个小时的时间里高强度地按秒推进从品类、文化母体、购买理由到封面、文

案等一系列内容的完整研发。通过这种高压高热的氛围，可以有效避免陷入无目的的讨论，同时也提升了创意生

产过程的专注度，保证了创意生产的质量。 

图16：读客文化一小时标准创意车间部分内容 

 

资料来源：公司官媒，东兴证券研究所  

公司图书实洋品种效率大幅领先行业水平。2021 年公司策划发行的图书实洋品种效率为 13.76，远超头部竞争对

手 5.95 的平均值水平。这一能力主要源自于公司严格按照“创意流水线”的步骤打造精品内容，从而实现品种效

率高、产品盈利能力强，继而在版权、策划环节持续投入，保持品种高效率的健康增长模式。 

图17：2021 年图书实洋品种效率 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  
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擅于挖掘经典作品销售潜力。公司严格按照“创意流水线”的步骤打造精品内容，既善于发掘市场上有销售潜力

的经典作品，也会积极签约年轻作家，发现创意性强、文学性高的新品图书。公司基于对经典产品的理解，结合

对读者阅读需求和消费习惯的把握，高效传达出作品核心亮点，直击目标受众心理，从而引爆优质内容。根据年

报披露，2022 年公司以“不看不知道，莫言真幽默”的腰封文案重新打造诺奖作家莫言的代表作《生死疲劳》，迅速

拉近了莫言与年轻读者的距离，上市 3 个月销量就已超越该书其他版本的累计销量，截止至 2022 年末累计印量已

突破 100 万册。 

表3：截至 2023 年 6 月当当网读客旗舰店累计销量前十图书 

序号  畅销书  首版首印时间  出版类型  

1 生死疲劳  2022 年 1 月  经典图书再版 

2 给青年的十二封信 2023 年 3 月  经典图书再版 

3 厌女（增订本） 2023 年 4 月  经典图书再版 

4 半小时漫画红楼梦 2023 年 6 月  经典图书再版 

5 华杉讲透孙子兵法 2015 年 6 月  经典图书再版 

6 消失的 13 级台阶  2020 年 4 月  首次出版 

7 骆玉明古诗词课签章版 2023 年 3 月  经典图书再版 

8 半小时漫画青春期（全 2 册）  2022 年 8 月  首次出版 

9 半小时漫画中国十大全集（0-5） 2022 年 9 月  首次出版 

10 知行合一王阳明大全集 2018 年 3 月  经典图书再版 

资料来源：当当网，东兴证券研究所 

4. 发展自营渠道，驱动图书业务快速增长 

纸质业务图书线上、线下销售渠道双重发力。公司的图书销售模式与行业发展趋势相匹配，积极迎合互联网发展

趋势，形成了线上渠道与线下渠道并重，代销与自营共同发力的全方位发行网络。线上渠道主要客户群体包括当

当网、京东、天猫、抖音等电商平台，线下渠道主要客户群体包括各省市新华书店及其他民营图书发行公司。 

表4：读客文化纸质图书销售渠道 

渠道种类  具体渠道  

线上渠道  

当当网 

京东 

拼多多 

天猫 

抖音 

小红书 

B 站 

微信 

线下渠道  
新华书店 

其他民营图书发行公司 

资料来源：拼多多 APP，公司年报，公司招股书，东兴证券研究所 
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上市前公司图书销售以线上、线下渠道为主，买断模式为辅。2018 年线上渠道、线下渠道、买断模式收入分别为

1.58、1.15、0.01 亿元，占比分别为 57.6%、42.1%、0.3%；2020 年线上渠道、线下渠道、买断模式收入分别为

1.92、1.03、0.37 亿元，占比分别为 57.8%、30.1%、11.2%。可以看到，线上渠道收入占比稳定，线下渠道收入

占比呈现下降趋势，买断模式收入占比有所提升。 

图18：读客文化不同销售模式交易额（亿元）  图19：读客文化不同销售模式交易额比例 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东兴证券研究所  资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 

 

布局短视频带货，加强自营渠道建设。近年来，短视频平台迅速发展，各大平台月活用户数量不断提高，进而推

动直播带货迅速发展。为此公司为加强渠道核心竞争力，做出了一系列的战略布局。2021 年 12 月，公司设立全

资子公司读客格子文化公司，旨在进一步发挥公司在新媒体及其相关业务上积累的优势；2022 年 9 月，公司设立

全资子公司天津读客负责仓储物流服务，通过提高公司整体的供应链管理水平，提升公司运营效率，促进线上自

营业务的快速增长；2022 年 11 月，公司设立全资子公司浙江读客，负责直播带货及短视频电商类自营业务的运

营，进一步扩大自营业务的规模。 

表5：读客文化部分旗下子公司 

子公司名称  
主要经营

地 
注册时间  业务性质  

持股比例  
取得方式  

直接  间接  

上海读客科技有限公司 上海市 2020 年 06 月 技术开发  100.00% 新设  

上海读客格子文化传播有限公司 上海市 2021 年 12 月 商品零售 100.00%  新设  

天津读客供应链管理有限公司 天津市 2022 年 09 月 仓储服务 100.00%  新设  

浙江读客熊猫传媒有限公司 杭州市 2022 年 11 月 直播服务 100.00%  新设  

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

目前公司自营业务在拼多多、抖音、天猫等平台发展顺利。截至 2023 年 6 月，公司在拼多多平台设立了读客官

方旗舰店，其店铺已有超 10 万人评价，并在平台文学作品集店铺排行榜中的口碑榜单中排名第一；在抖音设立了

读客官方旗舰店，已有 16.4 万粉丝体量、81.3 万销量以及 132 个作品，店铺评分高达 4.94；在天猫设立了读客

旗舰店，已有 18.2 万粉丝体量，店铺评分均高于同行平均水平，并被收录于自我提升精选好店合集。 
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图20：读客文化旗下自营平台  

 

资料来源：拼多多 APP，抖音 APP，天猫 APP，东兴证券研究所 

自营业务收入与毛利率逐年提升，驱动公司图书销售规模快速增长。（1）2020-2022 年，公司通过代销模式销售

图书的收入分别为 2.95、3.47、3.28 亿元；通过自营模式销售图书的收入分别为 0.37、0.89、1.19 亿元。（2）

2020-2022 年，公司通过代销模式销售图书的毛利率分别为 31.7%、32.3%、36.1%；通过自营模式销售图书的毛

利率分别为 25.8%、30.3%、34.9%。公司在自有渠道建设初期投资较多、业务模式成熟度较低，导致初期毛利率

较低，随着短视频带货逐渐发力、自营业务不断成熟，以及规模经济作用逐渐加强，预计未来通过自营模式驱动

公司图书销售规模快速增长。 

图21：读客文化图书不同销售模式的收入（亿元）  图22：读客文化图书不同销售模式的毛利率 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  
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5. 投资建议 

公司作为创新型民营图书策划发行企业，随着国内消费逐步复苏以及自营渠道加速发展，图书策划发行业务有望

恢复较快增长。我们预计2023-2025年公司归母净利润分别为0.76亿元，0.99亿元和1.34亿元，对应现有股价PE分别

为76X，58X和43X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

6. 风险提示 

（1）国内图书市场复苏进展缓慢；（2）短视频直播电商低价冲击其他渠道；（3）新推图书选题不符读者需求。 
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附表：公司盈利预测表  

 
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 21A 2 0 22A 2 0 23E 2 0 24E 2 0 25E  2 0 21A 2 0 22A 2 0 23E 2 0 24E 2 0 25E 

流动资产合计 725  751  891  1136  1464  营业收入 519  514  624  802  1043  

货币资金 325  306  374  481  626  营业成本 328  315  387  497  646  

应收账款 95  90  111  143  186  营业税金及附加 0  0  1  1  1  

其他应收款 6  3  4  5  7  营业费用 54  56  69  88  109  

预付款项 116  168  215  274  352  管理费用 58  68  62  80  104  

存货 131  161  159  204  266  财务费用 -5  -1  -3  2  9  

其他流动资产 1  2  2  2  2  研发费用 0  0  0  0  0  

非流动资产合计 52  57  62  65  67  资产减值损失 9.04  15.97  10.00  10.00  10.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 0.62  -0.23  0.00  0.00  0.00  

固定资产 5  5  5  6  7  投资净收益 2.35  4.91  0.00  0.00  0.00  

无形资产 1  1  2  2  2  加：其他收益 1.25  0.58  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 3  3  3  3  3  营业利润 79  64  98  124  163  

资产总计 778  809  953  1201  1531  营业外收入 10.49  15.78  0.30  5.00  11.00  

流动负债合计 139  135  227  386  596  营业外支出 0.00  0.04  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0  0  76  203  369  利润总额 89  80  99  129  174  

应付账款 91  97  111  143  186  所得税 22  17  23  30  40  

预收款项 0  0  0  0  0  净利润 67  62  76  99  134  

一年内到期的非流动负债 7  8  8  8  8  少数股东损益 0  0  0  0  0  

非流动负债合计 15  17  1  1  1  归属母公司净利润 67  62  76  99  134  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2 0 21A 2 0 22A 2 0 23E 2 0 24E 2 0 25E 

负债合计 154  153  229  387  597  成长能力           

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 27.25% -1.04% 21.46% 28.49% 30.04% 

实收资本（或股本） 400  400  400  400  400  营业利润增长 22.15% -18.67% 53.74% 25.70% 31.57% 

资本公积 16  19  19  19  19  归属于母公司净利润增长 30.46% -7.34% 21.80% 30.39% 35.01% 

未分配利润 188  213  277  361  475  获利能力           

归属母公司股东权益合计 624  656  724  814  934  毛利率(%) 36.90% 38.65% 38.00% 38.00% 38.00% 

负债和所有者权益 778  809  953  1201  1531  净利率(%) 12.95% 12.13% 12.16% 12.34% 12.82% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 8.65% 7.71% 7.96% 8.24% 8.73% 

 2 0 21A 2 0 22A 2 0 23E 2 0 24E 2 0 25E ROE(%) 10.78% 9.50% 10.48% 12.17% 14.31% 

经营活动现金流 42  -12  37  11  19  偿债能力           

净利润 67  62  76  99  134  资产负债率(%) 19.75% 18.87% 23.98% 32.25% 39.00% 

折旧摊销 11.04  11.78  4.15  6.00  7.22  流动比率 5.23  5.55  3.92  2.94  2.46  

财务费用 -5  -1  -3  2  9  速动比率 4.29  4.36  3.22  2.41  2.01  

应收帐款减少 -17  5  -21  -32  -43  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.73  0.65  0.71  0.74  0.76  

投资活动现金流 42  34  -40  -19  -19  应收账款周转率 6  6  6  6  6  

公允价值变动收益 1  0  0  0  0  应付账款周转率 6.60  5.46  6.00  6.31  6.34  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 2  5  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.18  0.16  0.19  0.25  0.33  

筹资活动现金流 20  -40  72  115  144  每股净现金流(最新摊薄) 0.08  -0.05  0.17  0.27  0.36  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 1.56  1.64  1.81  2.03  2.33  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 40  0  0  0  0  P/E 79.67  92.10  75.63  58.00  42.96  

资本公积增加 5  3  0  0  0  P/B 9.19  8.75  7.92  7.06  6.15  

现金净增加额 104  -18  68  107  144  EV/EBITDA 65.53  75.17  56.22  42.86  31.53    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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