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请务必阅读正文之后的免责条款 

2011 年 1 月 18 日，天舟文化发布业绩预增公告：预计 2010 年营业收入约 19728-21700 万元，同比增长 50-65%，实

现归属于母公司净利润约 3034-3338 万元，同比增长 50%- 65%，折合每股收益约 0.4-0.45 元。 

 

点评：公司此次公告 2010 年 EPS 约 0.4-0.45 元基本符合我们之前的预期（我们预计公司 2010 年 EPS 为 0.42 元）。 

业绩增长的主要原因是 2010 年公司积极开拓省外市场和少儿图书市场，省外业务及少儿图书市场增长幅度较大，同时，

公司 2010 年中标的政府采购项目比 2009 年有较大幅度增长（根据公司招股说明书披露，2010 年 H1 公司通过政府采购

实现销售收入为 4380 万元）。 

 

预计公司未来仍然能保持快速增长 

已经上市的国有文化出版类上市公司，2008 年平均增速为 15%，2009 年平均增速为 13%，高增长之于行业似乎是一件

“奢侈”的事情。但我们认为，作为第一家上市的民营图书公司，未来凭借体制优势，有能力迅速扩张。未来增长主要

动力来自： 

（1）少儿图书系列化、品牌化运作，持续热卖快速成长； 

（2）英语类改版后依赖高质量抢占更多市场份额； 

（3）教辅配套人教社版本后向省外的扩张，以及教辅市场日渐规范给有品牌、有基础的教辅产品带来的机遇； 

（4）政府招标前景广阔，农家书屋 2010 年上半年已中标 4380 万元； 

（5）教材采购招标如放开，民营图书公司有望迎来跨越式发展。 

 

综合来说，我们认为公司有如下几个优势： 

1. 把握了最关键的内容环节。民营企业能在图书市场上打天下，无论是教辅、英语、还是少儿类主要依托的还是好的内

容策划。公司 2008 年开始由单纯做教辅成功拓展至英语类、少儿类图书。类似电视剧市场，两年前再精品的电视剧也很

难想象到如今网络视频授权就可以单集卖到近 30 万，未来无论是在传统媒体还是面向新媒体，我们认为好的内容永远都

是稀缺品，其价值也会持续得到体现。 
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2. 青少年需求爱好一致度较高，产品生命周期长。公司开发的教辅、英语、少儿类图书一旦获得市场认可，销售周期将

很长。少儿类图书还有良好的延展性，例如《冒险小王子》与湖南卫视合作，未来可能拍成动画片。这类产品一旦获得

小朋友认可后，有望像奥飞动漫的悠悠球在 3 年前火爆后在 2010 年再次火爆一样，生命周期可以很长。 

3. 品牌化、系列化路线利于业绩稳定。文化创意产业很大的不确定性在于一部作品成功，并不能保证部部作品成功，但

公司的市场定位（不追畅销书，专注有刚性需求且增速快的青少年阅读和学习）、策产销一体化的运营模式（对产业链控

制强，推广蕴含在开发过程中）化解了绝大部分风险，一旦获得市场成功，将最起码有稳定的收入，不会像畅销书一样

稳定性不好把握。 

 

投资建议： 

我们预测公司 2010~2012 年的 EPS 为 0.42 元、0.61 元和 0.84 元。经营上，公司教辅省内省外市场开拓、少儿类图书、

英语学习图书市占率都提有望升，农家书屋等政府采购需求旺盛；政策上，作为国内民营图书首家上市公司，中宣部、

新闻出版总署、湖南省政府等都会充分支持；管理上，管理团队优秀，上市后资金充裕，外延扩张顺理成章，预计未来 3
年复合增长 50%以上。作为一家掌握上游内容、有自身完善渠道、又有望高速成长的民营图书公司，理应享受一定的估

值溢价，首次给予“买入”评级，目标价 27.5 元，对应 2011 年动态估值为 45 倍。 

 

主要风险： 

新媒体对传统媒体的冲击；政府招标竞标情况。 

 

表 1 天舟文化利润表预测（万元） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 6044  9163  13152  20625  30979  44004  

减:营业成本 3420  5561  7876  13174  19634  27789  

营业税金及附加 89  107  133  209  314  446  

销售费用 361  818  1267  1609  2943  4180  

管理费用 476  657  1161  1506  2633  3740  

财务费用 -5  -11  -29  -58  -858  -877  

资产减值损失 -235  10  186  296  120  173  

加：投资净收益 0 0 0 0 0 0 

二、营业利润 1939  2022  2558  3889  6192  8552  

加:营业外收入 0  3  105  100  100  100  

减:营业外支出 214  9  27  80  80  80  

三、利润总额 1726  2016  2635  3909  6212  8572  

减:所得税费用 559  506  597  733  1553  2143  

四、净利润 1167  1511  2038  3176  4659  6429  

  归属于母公司所有者的净利润 1166  1421  2023  3129  4589  6333  

少数股东损益 0  90  15  48  70  96  

五、每股收益（元） 0.23  0.25  0.27  0.42  0.61  0.84   

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
注：每股收益均按照当前 7500 万股本计算。 
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附录：公司未来主要增长动力 

（1）少儿图书系列化、品牌化运作，持续热卖快速成长； 

少儿图书市场高度分散，根据开卷信息统计，截至 2010 年 2 月，《哈利波特》全套 7 集总共占少儿图书码洋的 1.24%，

而公司《冒险小王子》上市不到一年就以 8 本的品种达到 0.11%的市场占有率。同时，该书入选 2009 年“新中国 60 年

最具影响力的 600 本书”，并入选 2010 年“国家新闻出版总署第七次向全国青少年推荐百种优秀图书”。目前一共推出了

16 本，预计 2011 年将以每季度 4 本的进度继续推出 16 本。此外，《大嗓门滴滴》、《魔法小公主》2011 年均有明确的推

出计划；公司 2010 年 7 月 1 日与凤凰出版社签订《动漫、网游项目战略合作框架协议》，双方就出资设立合资公司事宜

进行了约定，预期 2011 年公司将推出大量与江苏凤凰出版合作的网游、动漫内容。 

表 2 公司部分新作品推出计划 

序号 名    称 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 

1 《冒险小王子》 17-20 集 21-24 集 25-28 集 29-32 集

2 《大嗓门滴滴》 1-4 集 5-8 集 

3 《魔法小公主》  1-4 集 

4 与江苏凤凰出版合作的大量网游、动漫内容 不定期推出新作 

5 阅读点亮童年等 不定期推出新作  
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

（2）英语类改版后依赖高质量抢占更多市场份额； 

（3）教辅配套人教社版本后向省外的扩张，以及教辅市场日渐规范给有品牌、有基础的教辅产品带来的机遇； 

第一，教辅市场的总体是有保障的，由于中国的教育体制、考试制度的存在，学生只看教材很难取得高分，必须通过大量

课外辅导。 

第二，教辅市场多半被民营企业占据，国有企业近年才开始转制，在服务、市场、产品定位等方面尚不具备较强竞争力。 

第三，目前教辅市场还存在诸多不规范的地方，新闻出版总署也印发了《2010 年新闻出版总署治理教育乱收费工作任务

分解意见》，随着市场的不断规范，有品牌，有基础的教辅产品会保持一个比较快的增长。 

（4）政府招标前景广阔，农家书屋 2010 年上半年已中标 4380 万元； 

农家书屋工程是我国新农村文化建设的基础性工程，截至目前，全国共建成农家书屋 24 万多个，覆盖 40%以上的行政村

（中国农家书屋网），并计划到 2015 年基本覆盖全国的行政村。农家书屋工程的中长期目标是通过 5-10 年的建设，初期

建设完成后，还将在全国农村逐步建立起“供书、读书、管书、用书”的长效机制。 

据统计，目前仅湖南省就有 47568 个行政村（数据来源：《湖南省统计年鉴》），。根据《农家书屋工程建设管理暂行办法》，

农家书屋的出版物由政府统一配备，每个书屋图书一般不少于 1500 册，品种不少于 500 种等，并具备满足出版物陈列、

借阅、管理的基本条件。根据我们对工作进度的预测，目前湖南省应该还有 3 万个行政村没有完成。此外，农家书屋在

完成初期建设后，每年仍然需要保证一定的图书更新和维护。 

公司 2007 年就开始做相关的准备，研究政府采购的目录，并创新性的建立了现场采集中心（现场挑选，现场采购）的模

式，凭借公司灵活的机制和价格、服务优势，未来政府采购有望形成新的增长点。 

（5）教材采购招标如放开，民营图书公司有望迎来跨越式发展。 
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1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 
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本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


