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投资者关系活动

类别 

□特定对象调研        □分析师会议 

□媒体采访            □业绩说明会 

□新闻发布会          □路演活动 

□现场参观  

√其他 （电话会议） 

参与单位名称及

人员姓名 

公司 姓名 

上海聆泽投资管理有限公司                    陈玉龙 

深圳市前海兆丰资产管理有限公司 田文 

长江证券股份有限公司 冯源 

华泰证券（上海）资产管理有限公司 吕铭嘉 

招商信诺资产管理有限公司 余懿 

兴业证券股份有限公司 姚立环 

稷定资产管理（嘉兴）有限公司 王秋红 

兴业证券股份有限公司 杨尚东 

国信证券股份有限公司深圳分公司 王磊 

博时基金管理股份有限公司 付伟 

上海海通证券资产管理有限公司 胡威 

上海昆顶晟资产管理有限公司 晏晓辉 

平安证券股份有限公司 李峰 

光大证券股份有限公司 肖意生 

兴华基金管理有限公司 高伟绚 

鸿盛基金管理有限公司 陈一雄 

时间 2022 年 3月 29 日 20：00-21:20 

地点 上海市徐汇区古宜路 181号 B 座 

上市公司接待人

员姓名 

路金波先生（董事长） 

瞿洪斌（总裁） 

蔡钰如（董事会秘书、财务总监） 

投资者关系活动

主要内容介绍 

本次投资者关系活动的主要内容如下： 

一、 公司介绍 
主要财务数据： 



2021 年营业收入为 4.61 亿元，相较 2020 年增长了 30%，而 2021

年大盘相比 2019 年仍有约 3.51%的下滑，但公司营业收入相较于

2019 年增长了 20%；2021 年毛利率占比为 47.96%，相较 2020 年有

微小增幅；三费占收入比为 30.65%，相较 2020 年减少了 1.03%，原

因在于房租和社保的优惠政策在 2021 年取消。2021 年净利润为

5,670 万元，增幅为 40%；扣非后归属于公司普通股股东净利润为

5255 万元，增幅为 38%；经营性现金流入为 8,779 万元，增幅为

217%；现金储备为 3.55 亿元，增幅为 98%。 

 

在营业收入项目方面，2021 年图书出版发行业务的营业收入为 3.7

亿元，增幅为 23%；互联网 2C 销售业务的营业收入为 6,709 万元，

增幅为 95%；互联网广告业务的营业收入为 490 万元，增幅为 40%；

其他衍生业务的营业收入为 1,897 万元，增幅为 40%。 

 

主要业务数据： 

2021 年果麦互联网用户数为 6,300 万，增幅为 50%；其中超 10 万粉

丝的新媒体账号有 52 款，增幅为 95%；超 10 万年销量的图书产品

有 22 种，增幅为 47%；年图书销售册书为 2,179 万册，增幅为 37%。 

 

战略规划： 

果麦的使命是“以微小的力量推动文明”，公司基于市场的变化和

技术的发展，在 2021 年形成崭新而清晰的战略定位，即“以互联网

驱动的新出版公司”，依托“出版+互联网”交互驱动，通过互联

网实现营销，并因此创立图书行业新颖的“CBC”销售模式，同时实

现互联网广告及其他互联网业务。另一方面，通过互联网用户数据、

行为互动及评论留言等上行数据，反驱动内容的不断迭代与研发，

从而实现“出版+互联网”交互驱动的良性循环，商业模式先进。 

 

果麦注重公司的长期增长，作为以互联网驱动的新出版公司，与最

优秀的传统出版巨头面临的采购内容 30%买不准，20%卖不掉且具体

是哪部分未知的问题相比，果麦在发展的十年一直在力争实现 100%

出版以及印发成功，在 2021 年的财报中明确提出“互联网+出版”

的战略，公司对于实现该目标很有信心。 

 

互联网重塑价值链的四个环节： 

1）最重要的是选题决策环节。果麦的很大部分数据来自于客户的

上行数据，以客户的反馈作为决策依据，效果显著。果麦当前在心

理学赛道上已占据半壁江山，出版的产品间互相关联且产品开发思

路由客户提供。公司曾在汪曾祺、沈从文相关的微博评论中为精选

散文系列找到书名《人生如梦，我投入的却是真情》。对于果麦当前

的选题方向，公公司从上行数据中发现，科学教育在未来的发展趋

势可能比“大语文”更好。 

 

2）用户让产品更完美。有些图书发行多年至今仍有错别字，果麦出



版的《给孩子读诗》发行过后，有客户反映某页文章少两行后，公

司相关工作人员就追根溯源，发现初始翻译就存在错误，并及时进

行了修正。果麦也是唯一一家会每天都根据客户的上行数据不断修

改源文件，不断迭代后以共创形式出版书籍的出版公司，以实现对

客户百分之百友好，零错别字。 

 

3）互联网重塑营销。罗翔教授的《法治的细节》在 b 站、抖音、小

红书上使用的营销逻辑以及营销案例是完全不同的。在过去一年，

果麦营销团队已经为行业输出了很多经典案例，是行业公认的输出

案例讲师级。 

 

4）销售。目前初始私域流量销售是 14%，即书籍刚出版时的流量以

及最后卖不出去的一部分书都是由这 14%的私域流量销售实现的，

当前果麦书籍的全部卖出已基本成为现实。 
 

二、 互动问答环节 
Q1：贵司图书的选题机制是怎样的？ 

A：公司六大图书事业部的产品经理更多时候跟随用户做独立研发，

选题会提交到公司内部的十维数据分析系统，它有一个标准格式，

格式里会帮助产经调取数据，包括所处赛道的规模、竞品情况、触

发赛道的关键词以及百度指数和微信指数等，通过这个数据可以生

成一个盈亏平衡点，然后得到一个正式的提案，提案之后，会上公

司投委会，在每周一周四下午五点，以全公司公开直播的形式，挑

选六个专业评委用投票制来民主集中地选题。 

 

Q2：新书的动销率近几年的趋势，今年新书多少部？ 

A：公司每年新书品种在 300~350 种之间，2022 年公司预计规模会

控制在 300 种以内，减少品种数是为了加大每种单独的销量，也即

提高效率。每年的产品会通过产品经理、产品总监提出申请，高管

会进行投票，决定其中一些书成为重点图书，也就是 A 级，凡是评

为 A 级的图书公司会配以专门的营销团队，增加相关营销费用，以

打出爆款。这几年的情况是每年都会有 20 本左右的爆款，每款会

有大概 10 万+的销售量。2021 年到现在最头部的是罗翔的《法治的

细节》，也是公司用“CBC”模式成功打开它的营销和销售的案例。

2021 年的 10 万+销售的产品是 22 种，2020 年是 15 种，每年呈递增

趋势。 

 

Q3：目前作家成本和印刷成本的变化趋势如何？ 

A：公司这几年成本控制比较理想。成本主要分为作家的版税成本和

印刷成本。 

版税成本方面：果麦名作家居多， 4、5 年前版税成本会占到 10%

左右，而 2021 年版税只占到不到 7%，为 6.8%，非常理想。公司能

够实现主要是以下三点原因：1）自研选题，公司通过互联网反驱动

开发选题，自研了许多没有版税只有固定稿费的选题，这些选题有

很多可以实现上百万册的销售，有些有几十万册的销售也是很多的，



这大大降低了版税成本；2）经典书占比大，这部分的版税成本很小；

3）在和知名作家的合作中，基于同舟共济的理念，这两年作家签约

的版税率有所下降。 

印刷成本方面：印制成本即工厂加工费用不太变化，但这几年有个

变量是纸张。这两年纸张价格慢慢上涨，但公司比较强大的运营团

队即品控部，在保证了质量的前提下把价格控制在了合理区间内。

所以这三年以来，印制成本稳中有降。现在会面临一个挑战是因为

公司的部分纸张使用的是北欧纸张，但受到了俄乌战争的影响，但

品控部使用国产优质纸张来代替，解决了相关的问题。 

综上两方面，这两年的整个成本控制是比较理想的，甚至处于业内

优势地位。 

 

Q4：公司的预付从 2018 年后连年急剧上升后，21 年余额有一个回

落（减少 2000 万左右），公司采购版权的策略有发生变化吗？以后

的版权采购策略是什么？ 

A：第一，公司在过去一年市场地位上升较快，去年同期市场份额

0.7%，今年同期大于 1%，“互联网+”模式被市场更为广泛接受，很

多作家、学者主动来找公司合作。市场地位的上升让公司在采购方

面的议价能力增强。 

第二，公司数据内控增强，交稿期限过长等问题被内控系统有效解

决。 

第三，之前全拼钱、全拼采购的出版行业的格局变化了，现在更拼

运营，运营能力权重大于版权，更多的案例是拿合理价格买中小规

模的版权最终有高回报。 

综合这三点，公司预付版权的余额会逐年下降。 

 

Q5：公司图书的库存如何，相比行业来说互联网卖书方式是否在库

存上有比较大的优势？ 

A：现在库存有 1.1 亿左右，和以前的区别是几乎没有减值，是活

库存而非死库存。很多死库存通过互联网模式得以解决，甚至还会

出现加印的状况。 

对此的财务数据补充：21 年年末余额相比 20 年还是有一点增长，

但增幅只有 400 万，相比收入增速不足为道。存货跌价损失 20 年计

提 550 万，而 21 年计提 70 万，图书动销非常快。存货周转率 20

年 1.56 次，21 年提升到 2.22 次，周转天数从 231 天降到 162 天。

这论证了由于互联网销售即“CBC”模式，公司的销售能力显著提升。 

 

Q6：产品准备相应的内容、找到好的作家需要一定的时间，公司的

数据系统是如何做提前量的准备的？ 

A：从发现潮流到提供内容其实并没有那么长时间，有时为 1 个星

期。比如说抗抑郁，从国内的已出版或者国内实力雄厚的心理学系

找专家们，有时恰好有书稿，一星期就能解决。最长的是几个月，

这时可以自研，从发现到研发成功，一般是一个星期到六个月不等。

关于如何更早发现潮流其实更偏人工这部分，主要是靠经验。另外，



现在基于公司的互联网矩阵，产品的营销导入期已经变成了 12 个

小时，节省了很多时间，弥补了不能及时预判潮流的问题。 

 

Q7：从研报的行业趋势和开卷集团的数据可以发现一个规律，童书

市场是过去几年中增速比较快的一个细分领域赛道，但从去年来看

同比的增速有明显下降。请问公司是如何看待少儿图书市场呢？ 

A：从 2005 年到 2015 年被认为是童书的“黄金十年”，整个市场的

复合增长率有 25%以上。这主要是因为 GDP 现象，人均 GDP 从 6,000

增长到 10,000 的过程中，市场的需求爆发，家长给孩子买书的投入

是很夸张的。现在我们处于“正常状态”。未来，我的判断是内容评

级和大洗牌。比如，儿童文学、识字卡片这类基础产品会被逐渐淘

汰。未来的赛道可能会在内容和形式的双升级。内容上可能倾向于

科学题材，形式上比如果麦最近发行的立体书，在众筹时就达到几

十万的营业额。这样的双重升级之前在童书市场上做的事比较少的，

但预估行业马上要洗牌了，我们这样的准备还是比较充分的。 

 

Q8：公司的使命是“用微小的力量推动文明”。现在社会，特别是

在疫情之下，有个明显的现象是凝聚共识的困难。在去中心化、大

家共同爱好缩小的情况下，我们如何更准确地找到 6,000 多万粉丝

中共识度大、单本销量高的作品？之前提到的心理学赛道，我们的

用户画像应该为 20-30 岁的青年人，对浅显科普的作品兴趣不大

吧？鉴于之前有过爆火书籍，比如《从一到无穷大》，科普赛道最

大的问题应该是缺少好的作者吧？ 

A：果麦创业的初心就是求共识。我从 2002 年开始做出版工作，2012

年开始创业，对世界上主要的出版公司有过研究。比如企鹅和兰登，

后来合并了，日本的讲谈社和小学馆，一个出版社的成长大概要花

两代人 30 年，在国家快速发展的过程中扮演凝聚共识的角色，比如

二战后美国东西部团结起来就是因为一本书《了不起的盖茨比》。果

麦的初心就是要做橄榄球的中心，不太做专业出版或低端书籍。我

们的客户画像是中产阶级家庭，比如男主人大概 31 岁，妻子、孩子，

因此这本身就是取最大公约数的结果。 

科学作品上，我们经过研究，认为文史哲、大语文等被国内的内容

公司做得过于重复，但是基因科学等题材还是一片蓝海，我们希望

让小朋友从小领略科学的魅力。因此最近我们有两个团队负责制作

少年科学家系列，其中一个是华大基因的尹烨。对于这 6,000 多万

粉丝，只要我们挖得够深，还是可以试图改变中国的文化氛围，比

如写作水平较低、科学自然水平较低等，我们在这方面已经布局了

更多的力量。 

 

Q9：请问 2022 年的互联网用户数目标和实现方法？ 

A：目标有两个，一个是码洋 14 亿多，另一个是互联网用户数达到

9,000 万。现在的日增用户是 5 万，如果不去做额外努力也是可以

到达 8,000 万的，因此我们给自己稍微提高了点压力也很正常。很

多出版机构做新媒体只是局部的、为了卖书，但我们坚持自己的战



略，全公司动员，包括董秘蔡总都做了一个号 “小卡驴”。而且图

书产品经营在提案会、审批会上都会带着一个互联网产品的提案去

做同步。无论是罗翔新书还是《蛤蟆先生去看心理医生》，我们能把

传统工业时代 12 个月的产品导入期缩短到 12 个小时，在这 12 个小

时让全网的搜索指数提高 1 万倍，卖出好几万本。因此，如果这个

东西是公司的命根，我们就会尽全公司之力完成。另外，我们在内

容、产品和用户上三位一体。这样多管齐下，9,000 万的粉丝数量

还是有希望的。 

 

Q10：贵司 2021 年在股权激励方面的费用是多少？2022 年在这方面

的预计费用是多少？ 

A：数据可以通过公开的资料进行精准计算，有一个比较精准的数

字。公司在 2021年 11 月公告的股权激励，摊销从 12 月开始，每个

月在 130 万元左右，2021 年全年的费用是 136.71 万元。2022 年预

计有 1,600 万元。 

 

Q11：贵司去年年底发过关于电影《四海》的投资公告，目前电影

的票房已经接近完成，那贵司投入的 5%会对 2022 年公司业绩产生

什么影响？ 

A：《四海》单个项目的具体数字不方便告知，可以关注公司的后续

公告。《四海》作为公司的投资项目，会放入投资收益中，但就目前

的票房而言，会在一季度产生亏损。 

 

Q12：请问公版书和自由版权书的比例近两年有无明显变化？今后

公司图书业务发展的重心是哪些？ 

A：公版书比重从 2018 年的 45%降到了 31%。但是本身这个赛道没有

下降，只是因为它的增长速度慢于版权书品类，因此相对来看比重

有下降。剩下的版权书是三大赛道，文学、童书和科学（包括社会

科学）。这三块都是在 20-30%之间，规模差不多，形成了果麦出版

的四大部落。我们只是框定了边界和方法，并没有对任一赛道偏心。 

 

Q13：请问有无出版和元宇宙结合的规划？ 

A：目前这几个月并无产品发布的计划。我们认为要做元宇宙，第一

是内容，内容的核心是 IP，而我们是在传统互联网里做 IP。第二是

设备，未来会有人做算法技术，我觉得为时尚早，还要等苹果的设

备发布，发展没那么快。内容方面是跟人相关的，这些亘古不变，

我们持续的探索给了我们天然的储备。如果元宇宙时代来临，我们

可以做到无缝对接元宇宙的内容，剩下的问题就是如何丰满而已。 

 

Q14：请问当前募集资金的安排？ 

A：当时募集了 1.4 亿，扣除发行费用后还剩 1 个亿左右，我们投入

到内容采购。但公司自有资金有 2 亿多，会专注于产业链上的互联

网元素。 

 



Q15：很多出版公司都有图书类账号，果麦的互联网战略和其他出

版公司有什么区别吗？护城河在哪里？ 

A：行业里可能有些公司是把账号当作工具，由销售部门或新媒

体部门来负责的产品，但果麦是把这个作为战略，作为命脉。我们

有自己的原则：坚持原创，拒绝蹭流量，非原创的虽然看起来跑的

快，但不是我们想要的。另外有丰富的方法论，我们有 3 个互联网

部门和 6 个图书事业部同时也是互联网部门，这些方法论的结果是

96 款产品中有 52 款式 10 万用户以上的，现在是别人在模仿我们。

因此我们有底气说自己是完全“互联网驱动的新出版公司”。 
 

接待过程中，公司接待人员与投资者进行了充分的交流与 

沟通，严格按照有关制度规定，没有出现未公开重大信息

泄露等情况。 

附件清单（如有） 无 

日期 2022 年 3月 29 日 

 


