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 主要观点： 

天舟文化 8 月 20 日公布半年报。H1 收入 1.28 亿，同比增长 31%，净利润 2189 万元，同比增长 35%，EPS 为 0.22 元，

扣除利息、投资收益、营业外收支后税前利润同比增长 20%，业绩符合预期。 

公司在去年同期农家书屋确认 4380 万收入、今年上半年只有 2808 万的情况下，收入仍维持了 30%以上的可观增长，主

要来自于：（1）教辅产品的省外扩张，上半年教辅类增长 50%，增量多数来自省外销售；（2）除湖南省农家书屋外，公

司也积极拓展了其他政府采购项目，在四川等地取得了较大突破。 

下半年是公司文教类产品的销售旺季，同时公司 8 月初公布农家书屋再次中标近 5000 万元预计于下半年会陆续确认，我

们认为公司下半年收入增速有望提升至 50%以上。未来两年，公司产品从湖南省向全国扩展，从相对单一的教辅向教材、

少儿类图书扩展仍是主要的增长逻辑。  

维持盈利预测和对公司的判断。我们维持 2011 年-2013 年 0.47 元、0.65 元、0.91 元的预测。公司近两年扩张的主要动

力仍来自教材教辅，政府采购的推动力依然强劲，同时，上市后充裕的资金和平台的提升也为公司在全媒体业务的尝试

提供了较大的选择余地。在公司新媒体业务仍处在布局的阶段，按照 2012 年 25 倍 PE 估值，目标价 16.25 元，维持公

司“增持”评级。建议关注公司未来在新媒体运作方面的运作对业绩、估值的提升效用。 

主要风险：业务扩张、布局期成本费用高企；新媒体业务拓展情况。 

 

 2011 年 H1 业绩概况： 

季度分拆来看，Q2 延续了 Q1 的增长趋势，收入 9238 万元，同比增长 30%，净利润 1899 万元，同比增长 34%。毛利

率 32%，较 Q1 略有下降，主要是因为确认的农家书屋销售毛利率较低，但营业利润率由 Q1 的 12%大幅提升至 26%，

除了农家书屋相应的销售、管理费用低的原因外，主要是由于公司的业务特点：销售前期准备工作产生的费用发生在前，

而销售收入确认在后。由于公司处在扩张期，总体费用率呈上升趋势。 

表 1 天舟文化分季度财务情况（%） 

 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2

毛利率  40.39  39.41   32.39  33.97  38.96  27.00   34.97  31.94 

营业费用率  10.30  7.96   8.60  3.67  8.62  7.50   9.18  4.44 

管理费用率  8.54  9.55   10.82  4.97  5.99  7.94   14.29  3.98 

营业利润率  19.44  19.46   12.22  23.70  24.10  9.49   12.29  26.41 

所得税率  21.45  25.85   33.63  12.46  17.91  28.98   32.30  23.36  
资料来源：公司公告，海通证券研究所     
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业务分拆来看，H1文教类图书收入 6980 万元，同比增长 50%，主要来自省外教辅的扩张。公司去年与人教社合作的《胜

券在握》系列主要是针对高考的复习用书，今年继续与人教社合作开发面向小学到高中的教辅《跨越》系列，在品类、

地域上均有突破。 

少儿类图书收入 2582 万元，同比略有下降，考虑到去年同期农家书屋中少儿包占比较大，而公司上半年农家书屋中标的

是文化教育包和文学艺术包，剔除这一因素后，少儿类图书仍保持了较快的增长。其中，《洛克王国宠物大图鉴》等图书

一直占据开卷少儿类畅销书排行榜Top15。 

社科类图书增长主要来自农家书屋等一些政府采购项目；版税收入同比下降主要因为公司加大了自主策划的图书的全渠道

包销力度，出版社较少参与发行。 

表 2 天舟文化 2011 年 H1 分业务情况（万元） 

   收入   成本   收入 YoY（%）   成本 YoY（%）   毛利率（%） 毛利率变化 

 一、青少年类图书  9562 6338  31.17  35.01  33.72    减少 1.88 个百分点  

       1）文教类  6980 4426  49.31  53.74  36.58    减少 1.82 个百分点  

 2）少儿类  2582 1912  -1.30  5.32  25.96    减少 4.66 个百分点  

 二、社科类图书  3155 2223  41.15  22.30  29.55    增加 10.86 个百分点  

 三、版税 70 35  -73.14   50.85    减少 49.15 个百分点  

   合计 12787 8595  30.65  31.99  32.78    减少 0.68 个百分点   

资料来源：公司公告，海通证券研究所     

 

 公司未来看点： 

我们在 Q1 提示的公司 2011 年的看点，从目前的情况来看，（1）教辅的省外扩张、（2）农家书屋进展良好且今年有实质

性贡献；（3）教材的尝试预计明年可以贡献业绩；（4）并购、（5）新媒体等项目仍在前期筹备中，虽然速度上可能略低

于市场预期，但公司稳健务实的风格无疑对业务的长远发展有益；此外，（6）明年中小学馆配图书的政府采购、（7）少

儿图书的增长也有望给市场带来惊喜： 

表 3 天舟文化未来看点 

Q1 提示的公司未来看点 目前状态 详细情况 

（1）教辅产品省外扩张 
已有实质收获，

仍在进行 
上半年已有所显现，省外销售增长 108%，下半年仍会继续 

（2）农家书屋中标 2800 万实洋预计于 Q2 确认

收入，后续仍有类似规模的招标 
已有实质收获，

超额完成目标 
8 月 11 日公布再次中标 4978 万元，中标规模超预期 

（3）政策试点或放开，教材方面的尝试 已进入实质运营
6 月与北洋合作成立北舟，负责河北省外教材推广，预计于 2012 年可

贡献业绩 

（4）公司上市后可能采取的一些并购 
仍在前期论证、

筹备中 
目前还没有项目落地，公司在并购的选择上稳健务实，预计后续可能会

有进一步的动作 

（5）公司对新媒体方面的尝试 
仍在前期论证、

筹备中 
与江苏凤凰合作，以网游、动漫等数字产品为主布局新媒体，预计未来

可能会在动漫、玩具、网络社区、无纸化教育等方面有所进展 

   

未来其他看点： 目前状态 详细情况 

（6）中小学馆配图书 前期积极筹备中  

（7）少儿图书制度改革，引入工作室激励相容

机制，最大程度激发创作团队的战斗力 
已进入实质运

营，效果待观察
 

 
资料来源：公司公告，海通证券研究所     
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表 4 天舟文化利润表预测（万元） 

 10H1 10H2 11H1 YoY(%) HoH(%) 2009 2010 2011E 2012E 2013E

一、营业收入 9799  11585  12787 31 10 13152 21384  31476  44987 59924 

减:营业成本 6512  7867  8595 32 9 7876 14379  21158  29923 39626 

营业税金及附加 107  114  120 12 5 133 221  325  465 620 

销售费用 492  924  736 49 -20 1267 1416  2392  3464 4494 

管理费用 645  823  874 36 6 1161 1468  2550  3689 4794 

财务费用 -7  -33  -453 6059 1272 -29 -40  -823  -806 -815 

资产减值损失 36  70  51 40 -27 186 106  253  241 280 

加：投资净收益 0  0  11 0 0  90  549 941 

二、营业利润 2013  1820  2876 43 58 2558 3833  5711  8560 11866 

加:营业外收入 0  110  70 105 110  140  200 240 

减:营业外支出 60  8  19 -69 127 27 68  30  30 30 

三、利润总额 1953  1922  2927 50 52 2635 3875  5821  8730 12076 

减:所得税费用 313  425  723 131 70 597 738  1164  2182 3019 

四、净利润 1640  1497  2204 34 47 2038 3137  4657  6547 9057 

  归属于母公司所有者的净利润 1621  1462  2189 35 50 2023 3083  4563  6384 8831 

少数股东损益 19  35  15 -19 -57 15 54  93  164 226 

五、每股收益（元） 0.17  0.15  0.22 35 50 0.21 0.32  0.47  0.65 0.91  
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 9750 万股本计算。 
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