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业绩稳步提升，着力发展文化新业态 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 前三季度业绩稳步提升，多项指标创近四年同期新高。2022 年前三季度，公

司实现营业收入 92.33 亿元，同比增长 20.01%；归母净利润 8.31 亿元，同

比增长 8.57%；扣非归母净利润 8.36 亿元，同比增长 18.7%。公司营业收入、

扣非后净利润、经营活动产生的现金流量净额均创近四年同期最好水平。 

 教材图书营收增长，供应链管理运营体系全面提升。公司各分项业务稳步增

长，其中 22H1 公司教材营业实现收入 7.38 亿元，同比增长 11.82%；一般

图书及音像制品营业实现收入 19.69 亿元，同比增长 10.39%。此外，公司成

功签约海尔家电直播电商、耐克着装业务、精卓光显等供应链一体化业务项

目，供应链及物流服务业务 22H1 实现营业收入 19.81 亿元，同比增长

32.62%。 

 推进电商和游戏业务，着力发展文化新业态。公司以童书为经营特色，拓展

天猫、京东、拼多多、抖音、快手等多渠道网上商城，22H1 实现销售码洋

2.08 亿元，同比增长 13.33%。游戏方面，方块游戏平台竞争力不断提升，

截至 22 年中累计上架产品 393 款，注册用户突破 177 万人。上半年游戏业

务实现营业收入 7299.06 万元，同比增长 58.78%。其中重点项目《仙剑奇

侠传七》累计实现销售收入 6732.97 万元。 

 谋求创新，发展数字化业务。公司加快推进企业数字化转型。新零售业态方

面，推广“皖新云书店”“阅佳优选”“皖新云馆配”等线上服务平台，实现

会员体系、销售渠道和文化服务的线上线下融合。智慧教育生态方面，22H1

公司中标智慧教育建设运营项目 42 个，中标金额 1.19 亿元；智慧阅读系列

产品实现销售收入 6320 万元，同比增长 203%。智慧供应链方面，公司上半

年与格力智能装备达成战略合作，通过组建合资公司，打造智能装备一体化

解决方案集成商和服务商。 

 盈利预测。我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 0.35、0.38 和 0.41 元/

股。参照可比公司，我们给予公司 2022 年 15-17 倍动态 PE，对应合理价值

区间为 5.28-5.98 元/股，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：纸价成本提升，教辅教材政策监管趋严，新媒体、教育服务等新

业务拓展不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8851 10112 11391 12552 13826 

(+/-)YoY(%) 0.2% 14.2% 12.7% 10.2% 10.1% 

净利润（百万元） 614 640 700 762 825 

(+/-)YoY(%) 10.2% 4.2% 9.4% 8.9% 8.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.31 0.32 0.35 0.38 0.41 

毛利率(%) 20.4% 20.2% 18.9% 18.0% 17.7% 

净资产收益率(%) 5.8% 5.9% 6.2% 6.3% 6.4% 
资料来源：公司年报（2020A-2021A），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司及估值表                          

简称 代码 股价（元/股） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

中南传媒 601098.SH 9.19  0.90  1.00  1.09  10 9 8 

中信出版 300788.SZ 20.30  1.15  1.36  1.54  18 15 13 

新经典 603096.SH 18.37  1.12  1.39  1.71  16 13 11 

平均           15  12  11  

注：对应为 2022 年 11 月 03 日收盘价 

资料来源：wind，海通证券研究所   
 

 

盈利预测假设。1）图书销售（一般图书和教辅教材）是公司目前最为核心的业务，未来有望保持稳健收入增长。但考虑

网店渠道折扣水平低于实体店，我们预计一般图书销售毛利率轻微下行。2）多媒体业务是公司未来重要的业务发力点，

我们预计该业务未来有望保持较高的收入增长态势，并随业务的逐步落地，毛利率逐渐上行。3）2022 年受公共卫生事件

影响下的宏观经济及广告主预算压力影响，广告业务毛利小幅下滑，明年起预期回暖。 

表 2 公司主营业务各分项收入预测与假设（亿元） 

 2021 2022E 2023E 2024E  2021 2022E 2023E 2024E 

收入 101.12  113.91 125.52 138.26 毛利 20.41 21.50 22.62 24.48 

一般图书销售 35.92  40.59 44.25 47.79 一般图书销售 13.12 13.81 14.39 15.54 

供应链及物流

服务业务 
30.40  34.96 40.21 46.24 

供应链及物流服

务业务 
0.57 0.65 0.79 0.91 

教材销售 16.13  16.13 16.13 16.13 教材销售 3.64 3.64 3.64 3.64 

多媒体业务 7.11  9.24 11.09 13.30 多媒体业务 0.65 0.89 1.18 1.69 

商品贸易 0.00  0.00 0.00 0.00 商品贸易 0.00 0.00 0.00 0.00 

广告业务 1.64  1.64 1.64 1.64 广告业务 0.48 0.42 0.45 0.45 

出版业务 0.00  0.00 0.00 0.00 出版业务 0.00 0.00 0.00 0.00 

文体用品及其

他 
7.17  8.61 9.47 10.41 文体用品及其他 0.68 0.82 0.90 0.99 

其他业务 2.74  2.74 2.74 2.74 其他业务 1.26 1.26 1.26 1.26 

成本 80.71  92.42 102.90 113.77 毛利率（%） 20.18 18.87 18.02 17.71 

一般图书销售 22.80  26.78 29.86 32.25 一般图书销售 36.52 34.02 32.52 32.52 

供应链及物流

服务业务 
29.83  34.31 39.42 45.33 

供应链及物流服

务业务 
1.87 1.87 1.97 1.97 

教材销售 12.49  12.49 12.49 12.49 教材销售 22.56 22.56 22.56 22.56 

多媒体业务 6.45  8.34 9.90 11.62 多媒体业务 9.18 9.68 10.68 12.68 

商品贸易 0.00  0.00 0.00 0.00 商品贸易 0.00 0.00 0.00 0.00 

广告业务 1.16  1.22 1.19 1.19 广告业务 29.40 25.40 27.40 27.40 

出版业务 0.00  0.00 0.00 0.00 出版业务 0.00 0.00 0.00 0.00 

文体用品及其

他 
6.49  7.79 8.56 9.42 文体用品及其他 9.52 9.52 9.52 9.52 

其他业务 1.48  1.48 1.48 1.48 其他业务 46.07 46.07 46.07 46.07 

资料来源：公司 2021 年度报告，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 10112 11391 12552 13826 

每股收益 0.32 0.35 0.38 0.41  营业成本 8071 9242 10290 11377 

每股净资产 5.49 5.72 6.11 6.53  毛利率% 20.2% 18.9% 18.0% 17.7% 

每股经营现金流 0.46 0.30 0.79 0.36  营业税金及附加 30 34 37 41 

每股股利 0.17 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 828 948 1032 1140 

P/E 14.61 13.36 12.27 11.33  营业费用率% 8.2% 8.3% 8.2% 8.2% 

P/B 0.86 0.82 0.77 0.72  管理费用 473 557 605 663 

P/S 0.92 0.82 0.74 0.68  管理费用率% 4.7% 4.9% 4.8% 4.8% 

EV/EBITDA 5.44 4.07 2.86 2.75  EBIT 512 643 623 638 

股息率% 3.6% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -172 -178 -170 -194 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.7% -1.6% -1.4% -1.4% 

毛利率 20.2% 18.9% 18.0% 17.7%  资产减值损失 -185 -110 -20 -10 

净利润率 6.3% 6.1% 6.1% 6.0%  投资收益 78 68 73 90 

净资产收益率 5.9% 6.2% 6.3% 6.4%  营业利润 706 777 843 908 

资产回报率 3.8% 4.0% 3.9% 4.0%  营业外收支 -28 -28 -28 -28 

投资回报率 4.1% 4.8% 4.4% 4.2%  利润总额 678 749 816 880 

盈利增长（%）      EBITDA 729 808 813 851 

营业收入增长率 14.2% 12.7% 10.2% 10.1%  所得税 17 23 25 25 

EBIT 增长率 -11.8% 25.5% -3.0% 2.3%  有效所得税率% 2.5% 3.1% 3.0% 2.9% 

净利润增长率 4.2% 9.4% 8.9% 8.3%  少数股东损益 21 27 29 30 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 640 700 762 825 

资产负债率 34.7% 34.7% 36.7% 36.0%       

流动比率 2.56 2.50 2.30 2.30       

速动比率 1.89 2.02 1.65 1.80  资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.61 1.49 1.41 1.36  货币资金 7620 7429 8492 8567 

经营效率指标      应收账款及应收票据 500 1593 469 1681 

应收账款周转天数 21.14 32.03 29.01 27.39  存货 2433 1562 3048 2153 

存货周转天数 88.17 78.20 81.16 82.51  其它流动资产 1608 1884 1847 2024 

总资产周转率 0.64 0.66 0.68 0.69  流动资产合计 12161 12468 13856 14425 

固定资产周转率 17.89 17.64 17.39 17.23  长期股权投资 1486 1614 1660 1663 

      固定资产 614 677 766 839 

      在建工程 433 386 330 282 

      无形资产 248 242 236 233 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 4753 5169 5611 6165 

净利润 640 700 762 825  资产总计 16914 17637 19467 20590 

少数股东损益 21 27 29 30  短期借款 208 312 416 504 

非现金支出 554 275 209 223  应付票据及应付账款 2725 2798 3475 3427 

非经营收益 -323 -26 -27 -41  预收账款 18 291 132 174 

营运资金变动 24 -377 591 -326  其它流动负债 1796 1590 1998 2177 

经营活动现金流 916 598 1565 712  流动负债合计 4747 4991 6020 6283 

资产 -153 -407 -539 -718  长期借款 75 75 75 75 

投资 -1648 -205 -123 -80  其它长期负债 1046 1046 1046 1046 

其他 50 68 73 90  非流动负债合计 1121 1121 1121 1121 

投资活动现金流 -1751 -543 -589 -708  负债总计 5868 6113 7142 7405 

债权募资 48 104 104 89  实收资本 1989 1989 1989 1989 

股权募资 5 0 0 0  归属于母公司所有者权益 10926 11378 12150 12980 

其他 -504 -350 -15 -18  少数股东权益 120 147 175 205 

融资活动现金流 -451 -247 89 70  负债和所有者权益合计 16914 17637 19467 20590 

现金净流量 -1285 -191 1064 74       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021A），海通证券研究所 
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