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中文在线（300364）：立足数字内容，文学+教育双翼飞翔带动业绩大增 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2020 年半年报，实现营业收入 4.15 亿元，同比

增长 21.16%；实现归母净利润 2547.28 万元，同比增长 116.83%。基

本每股收益 0.35 元。 

专注营造版权内容沃土，把握数字出版生态源头。公司以自有原

创平台（17K 小说网、汤圆创作、四月天文学网）、知名作家、版权机

构为正版数字内容来源，积累并持续生产优质内容。首创“全媒体出版”

模式，向多终端、全媒体分发数字内容，合作渠道覆盖三大运营商、

互联网及移动互联网平台，提供大量优质内容，间接覆盖用户以亿计。 

免费阅读打开增量空间，成为新的盈利增长点。免费阅读成为数

字阅读新热点，数字阅读市场规模扩大，免费渠道成为带动数字阅读

行业发展的新的增长点。公司作为以内容为核心优势的数字出版企业，

与业内付费及免费分销渠道都广泛合作。数字版权分销业务收入以及

三方合作渠道数量均取得大幅增长，合作基本覆盖了重点阅读平台。 

有声业务占优，鸿达以太凭海量独家有声内容构筑护城河。网络

音频市场及用户规模的不断上升，带来了广阔的内容需求。子公司鸿

达以太是全国最早的有声内容制作公司、有声内容提供商，多年内容

积累及开发能力抢占先机，优势明显。 

深耕教育板块，完整布局在线教育产业链。公司在教育资源领域

深耕细作，积累众多客户群体和教育资源。布局在线教育产业链，打

造教育阅读、教材教辅与 MOOC 平台三级火箭，与文学业务协同发展。  

给予“增持”评级。看好公司旗下自有平台持续产出优质网文，

作为内容供应商受益于免费阅读的快速发展。同时，网文出海、互动

阅读表现亮眼，有声业务值得期待，看好公司文学教育协同发展。给

予公司 2020-2022 年 0.12 元、0.16 和 0.22 元的盈利预测，对应 65 倍、

52 倍和 37 倍 PE，给予“增持”评级。 

风险提示：市场增速放缓，网文出海需求增速下降等。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 705 1136 1448 1800 

（+/-%） (20.34) 61.13 27.46 24.31 

净利润(百万元） 140 91 113 159 

（+/-%） 109.84 (35.13) 25.04 40.33 

摊薄每股收益(元) (0.79) 0.12 0.16 0.22 

市盈率(PE) (5.23) 65.24 52.18 37.18 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 727/537 

总市值/流通(百万元) 5,637/4,161 

12 个月最高/最低(元) 10.40/3.23 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 485 612 604 846 991  营业收入 885 705 1136 1448 1800 

应收和预付款项 449 222 418 521 653  营业成本 533 394 495 625 775 

存货 19 13 17 23 27  营业税金及附加 8 3 8 8 11 

其他流动资产 376 71 156 193 222  销售费用 313 384 412 511 617 

流动资产合计 1329 918 1195 1582 1894  管理费用 129 131 196 256 316 

长期股权投资 261 147 147 147 147  财务费用 -12 -10 -3 -3 -4 

投资性房地产 47 87 87 87 87  资产减值损失 1814 -314 0 0 0 

固定资产 95 46 49 24 14  投资收益 194 8 45 53 64 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 261 22 22 22 22 

无形资产开发支出 493 438 238 132 84  营业利润 -1434 162 95 126 172 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 7 -5 1 -2 0 

其他非流动资产 1262 865 702 554 505  利润总额 -1427 157 96 124 171 

资产总计 2591 1783 1897 2136 2398  所得税 -10 13 4 8 9 

短期借款 100 31 31 31 31  净利润 -1417 144 92 116 162 

应付和预收款项 149 191 189 278 321  少数股东损益 4 4 1 3 3 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 -1420 140 91 113 159 

其他负债 166 162 186 220 254        

负债合计 414 384 406 529 606  预测指标      

股本 772 727 727 727 727   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 2645 2474 2474 2474 2474  毛利率 39.76% 44.11% 56.43% 56.84% 56.94% 

留存收益 -1218 -1785 -1694 -1581 -1422  销售净利率 -160% 19.81% 7.98% 7.83% 8.83% 

归母公司股东权益 2180 1416 1506 1620 1779  销售收入增长率 23.54% -20.3% 61.05% 27.46% 24.31% 

少数股东权益 -3 2 4 6 9  EBIT 增长率 -2154% 110.2% -36.6% 29.66% 38.28% 

股东权益合计 2176 1418 1510 1626 1788  净利润增长率 -1932% 109.8% -35.1% 25.04% 40.33% 

负债和股东权益 2591 1803 1916 2155 2394  ROE -65.2% 9.87% 6.02% 7.00% 8.94% 

       ROA -54.8% 7.75% 4.73% 5.26% 6.64% 

现金流量表(百万）       ROIC -127% 22.31% 12.63% 19.54% 26.53% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) -1.99 -0.79 0.12 0.16 0.22 

经营性现金流 -89 34 -131 56 -24  PE(X) -2.43 -5.23 65.24 52.18 37.18 

投资性现金流 -254 148 123 185 170  PB(X) 1.71 2.11 3.92 3.65 3.32 

融资性现金流 99 -73 0 0 0  PS(X) 4.22 4.24 5.21 4.08 3.28 

现金增加额 1 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) -2.72 6.41 26.48 32.57 31.82 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 
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