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设立北京事业部，紧扣一个核心、三条主线 
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事件： 
公司对外发布公告，拟使用募集资金 3,000 万元，在北京建立北京事业部；其中

2,610 万元用于北京事业部办公场地购置，390 万元用于人员招聘、流动资金等。

公司北京事业部主要执行面向全国市场的选题策划和经营管理两项职能，即整合

北京地区优质出版资源，开发和维持全国性教辅品牌的战略合作伙伴，为公司内

容研发提供支持；协调管理公司全资子公司北方天舟文化公司；对接公司原有募

集资金投资项目—“红魔英语”、全国性教辅材料等内容策划工作；负责全国教辅

市场（湖南省外）营销推广；负责国际版权贸易等相关业务的市场开拓。 

点评： 
公司在北京设立北京事业部，表明公司积极努力从湖南市场走向全国市场的进取

心，我们对设立北京事业部的战略部署理解为“一个核心、三条主线”： 

一、一个核心，即以“人力资本”为核心，进驻人才高地，聚集优秀图书主创人员

和营销推广人才，打造明星产品，增大对终端的品牌“拉”力。 

设立北京事业部：招募和集聚优秀的图书策划和营销人员，尤其是主创人员，集

中优势资源打造明星产品，将会增大对终端的品牌“拉”力。根据公告，北京事业

部人员规模将在 50 人左右。 

背景：北京作为全国新闻出版发行中心，汇集了全国 1/4 以上的出版人才；公司

作为民营图书策划发行企业，“重人力、轻资产”，只做图书策划和发行两大环节，

具有典型轻资产运营特点，图书策划和营销人才是核心；而且，在公司各产品线

的 4 大核心主创人员中，就有 2 位来自北京，龚亚夫（《红魔英语》主创人员，

现任中央教育科学研究所外语研究中心主任，《走遍美国》节目主编）和李敬泽

（公司首席文学顾问，《人民文学》杂志主编）。 

二、三条主线，以上游内容资源、下游营销网络构建、周边版权运营为主线，在

资源最为集中的北京设立事业部，更有利于打造面向全国的一流青少年图书内容

提供商。 

1、上游内容资源：维护、强化现有合作关系，开拓新合作对象和合作领域，深

化名社、名校、名师合作模式。 

设立北京事业部：1、强化现有合作关系，对接公司原有募集资金投资项目—“红
魔英语”、全国性教辅材料等内容策划工作，加强与包括中央教科所、教育科学

出版社等原有合作伙伴的合作；2、拓展新合作对象，整合北京地区优质出版资

源，开发和维持全国性教辅品牌的战略合作伙伴，为公司内容研发提供支持；3、
支持社科类图书产品线：协调管理公司全资子公司北方天舟公司，支持社科类图

书产品线的策划、发行工作。 
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背景：北京是全国出版业最集中的城市，出版社总数占全国 40%以上，汇集了人民出

版社、商务印书馆、三联书店、高教出版社、外研出版社等全国的大社、名社及其联带

的作者资源和市场影响力；同时，公司原有募集资金投资项目“红魔英语”系列图书，内

容合作伙伴是中央教科所外语教研中心、中国教育学会英语教学专业委员会，出版方是

教育科学出版社，另外还有很多项目承担单位和合作伙伴、出版方分隔在湖南、北京两

地，不利于图书策划活动开展。 

2、下游营销网络：以北京为中心，整合全国营销网络，提升省外教辅市场收入占比。 

设立北京事业部：负责全国教辅市场（湖南省外地区）营销推广，整合原有的全国 9 家

分、子公司，4 个中心和 300 多个营销网点资源，实现省外教辅销售收入占比的快速提

升。 

背景：目前北京约占有全国图书市场 40%的份额，全国各地出版发行集团都纷纷北上，

在北京建立分支机构，如广西师范大学出版社在北京成立贝贝特公司，长江文艺出版社

成立北京发行中心，上海世纪出版集团成立世纪文景图书公司等，这些都已经成为全国

性的知名品牌；相当一批外地民营图书公司，也将企业总部迁往北京或在北京开展业务，

如山东世纪天鸿、广东天时音像、福建厦门光合作用书房等。 

3、周边版权运营：利用原创版权优势，寻求版权运营合作对象，实现版权价值最大化

利用。 

设立北京事业部：1、负责国际版权贸易等相关业务的市场开拓，引进海外图书版权，

探索版权资源出口业务；2、未来有望进一步进行内容的全媒介、立体式开发，实现内

容价值最大化。 

背景：北京作为全国的政治、文化、经济中心，聚集了全国最丰富的影视动漫和数字出

版机构，新浪、腾讯、华谊、汉王科技等都在北京设立总部或区域运营中心。此前，公

司已经与盛大等网络平台进行了图书内容的增值业务合作，以内容提供商的身份全面参

与数字出版，与江苏凤凰出版集团共同开发的动漫、影视和网络游戏类图书产品，充分

借助互联网、影视媒体全面开发原创图书的商业价值。 

维持“审慎推荐-A”的投资评级： 
公司此次公告拟在北京设立事业部，有望加快公司在全国市场特别是全国教辅市场拓展

步伐。出于谨慎考虑，暂维持公司盈利预测不变，预测公司 11~13 年业绩分别为 0.58
元、0.83 元和 1.16 元，当前股价对应 11~13 年 PE 分别为 41 倍、28 倍和 20 倍，估

值合理。 

风险提示： 
数字出版、新媒体业务快速发展对公司传统业务的冲击。 
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表 1、盈利预测简表 
分业务收入(百万元) 09 年 10 年 11E 12E 13E 14E
青少年类 121 171 246 340  469 648 

社科类 7 38 51 67  85 107 

版税收入 2 5 9 16  29 54 

收入合计 130 214 306 423  584 808 
分业务收入增速 09 年 10 年 11E 12E 13E 14E
青少年类 53.9% 41.8% 44.0% 38.0% 38.0% 38.0%

社科类 -34.1% 435.3% 35.0% 30.0% 28.0% 25.0%

版税收入 85.2% 85.0% 85.0% 85.0% 85.0%

收入增速 45.5% 64.0% 43.3% 38.0% 38.2% 38.5%
分业务毛利率 09 年 10 年 11E 12E 13E 14E
青少年类 39.2% 34.8% 35.5% 35.5% 35.5% 35.5%

社科类 28.8% 19.6% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%

版税收入 100.0% 64.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0%

整体毛利率 39.8% 32.7% 34.0% 34.5% 35.1% 35.9%
EPS 0.27 0.41 0.58 0.83  1.16 1.65 
资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

 

 

图 1、天舟文化历史 PE Band  图 2、天舟文化历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 98 509 608 657 725 营业收入 132 214 306 423 584 

现金 43 451 476 476 476 营业成本 79 144 202 277 379 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 1 2 3 4 6 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 13 14 21 30 41 
应收款项 26 29 60 83 114 管理费用 12 15 22 30 42 
其它应收款 2 2 5 6 9 财务费用 (0) (0) 2 2 3 
存货 14 20 36 50 68 资产减值损失 2 1 0 0 0 
其他 12 8 30 42 57 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 20 25 18 16 62 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 26 38 56 80 113 
固定资产 19 18 16 15 61 营业外收入 1 1 2 2 2 
无形资产 0 1 0 0 0 营业外支出 0 1 1 1 1 
其他 1 6 1 1 1 利润总额 26 39 57 81 114 

资产总计 118 534 626 673 787 所得税 6 7 13 19 26 
流动负债 21 31 93 97 149 净利润 20 31 44 62 88 

短期借款 0 0 47 35 66 少数股东损益 0 1 0 0 1 
应付账款 9 21 24 33 45 母公司所有者净利润 20 31 43 62 87 
预收账款 2 3 6 8 11 EPS（元） 0.27 0.41 0.58 0.83 1.16 
其他 9 7 15 20 26   

长期负债 1 1 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 1 1 0 0 0 年成长率  

负债合计 21 32 93 97 149 营业收入 44% 63% 43% 38% 38%
股本 56 75 75 75 75 营业利润 26% 50% 45% 44% 41%
资本公积金 5 365 365 365 365 净利润 43% 52% 40% 44% 41%
留存收益 35 60 90 133 195 获利能力  
少数股东权益 2 2 3 3 4 毛利率 40.1% 32.8% 34.0% 34.5% 35.1%

母公司所有者权益 95 500 530 574 635 净利率 15.4% 14.4% 14.1% 14.7% 14.9%
负债及权益合计 118 534 626 673 787 ROE 21.2% 6.2% 8.1% 10.8% 13.8%
    ROIC 20.1% 6.1% 7.7% 10.3% 12.7%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 17.9% 6.0% 14.8% 14.3% 18.9%
经营活动现金流 6 37 (11) 32 49 净负债比率 0.0% 0.0% 7.5% 5.2% 8.4%

净利润 20 31 43 62 87 流动比率 4.7 16.3 6.6 6.8 4.9 
折旧摊销 0 0 2 2 4 速动比率 4.1 15.6 6.2 6.3 4.4 
财务费用 0 0 2 2 3 营运能力  
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 1.1 0.4 0.5 0.6 0.7 
营运资金变动 0 0 (60) (34) (47) 存货周转率 6.3 8.5 7.2 6.4 6.4 
其它 (15) 6 2 1 1 应收帐款周转率 5.5 7.8 6.9 5.9 5.9 

投资活动现金流 (5) (6) 5 0 (50) 应付帐款周转率 8.7 9.5 8.9 9.6 9.6 
资本支出 0 0 0 0 (50) 每股资料(元)  
其他投资 (5) (6) 5 0 0 每股收益 0.27 0.41 0.58 0.83 1.16 

筹资活动现金流 (2) 376 31 (32) 1 每股经营现金 0.07 0.49 -0.14 0.43 0.65 
借款变动 0 0 47 (12) 31 每股净资产 1.27 6.67 7.07 7.65 8.46 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.17 0.25 0.35 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (13) (19) (26) PE 86.4 56.7 40.5 28.2 20.0 
其他 (2) 376 (3) (2) (3) PB 18.3 3.5 3.3 3.0 2.8 

现金净增加额 (2) 407 26 0 (0) EV/EBITDA 84.4 56.2 35.8 25.6 17.7 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

赵宇杰：毕业于华中科技大学，招商证券研发中心研究副董事。2009 年、2010 年连续两年获得《新财富》传播

与文化行业最佳分析师第二名。 

研究特点：跳脱传统媒体分析框架，致力于传媒产业本质与商业模式研究，持续开创性推出大传媒 6 部曲，于业

内率先系统构建大传媒产业分析框架。 

行业层面创新性提出传媒行业具有“势能”、“动能”两大商业天赋，总结出“势能法则”，并将传媒划分为三代媒体形

态，每一代媒体具有不同的势能和动能。公司层面深刻揭示传媒公司创造用户价值存在依次递进三类价值（实际、

体验、虚拟）；在此基础上，构建 “消费者价值链（实际、体验、虚拟）”与“产业价值链（产品、平台、社区）”
的双轴分析图谱，指出“虚拟价值+社区化”是传媒公司价值提升的必由之路。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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