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市场数据  
收盘价(元) 22.57 

一年最低/最高价 11.95/35.98 

市净率(倍) 13.23 

流通A股市值(百万元) 14,891.59 

总市值(百万元) 16,474.74 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.71 

资产负债率(%,LF) 31.05 

总股本(百万股) 729.94 

流通 A 股(百万股) 659.80  
 

相关研究  
《中文在线(300364)：23Q3 季报点评：

归母净利翻倍增长，短剧产品储备丰

富，AI+IP 战略快速推进》 

2023-10-23 

《中文在线(300364)： 23H1 中报点

评：付费视频剧推动营收高速增长，

看好中长期利润贡献》 

2023-08-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,180 1,409 1,513 1,750 1,951 

同比（%） (0.78) 19.44 7.42 15.61 11.49 

归母净利润（百万元） (361.97) 89.44 116.64 135.78 156.91 

同比（%） (466.40) 124.71 30.41 16.41 15.56 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.50) 0.12 0.16 0.19 0.21 

P/E（现价&最新摊薄） (48.58) 196.61 150.76 129.50 112.07 
  

[Table_Tag]  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：中文在线 2023 年营收同比增长 19.4%至 14.1 亿元，其中数字内
容授权及其他相关产品收入同比减少 12.2%至 7.1 亿元，IP 衍生开发产
品收入同比增长 94.4%至 6.6 亿元，教育和其他产品收入为 3266 万元。
2023 年公司归母净利润为 8943.7 万元（2022 年为-3.6 亿元），实现扭亏
为盈；扣非归母净利润为-3834.3 万元（2022 年为-3.9 亿元）；非经常性
损益为 1.3 亿元，主要包括营业外净收入 3914.8 万元、应收款项减值准
备转回 3250.0 万元、CMS 出表对净利润的影响 5592.4 万元。 

◼ 前瞻布局短剧业务，具备完整的内容制作能力：自 2021 年起，公司积
极布局短剧市场，积累了丰富的剧本资源和专业团队，具备完整的内容
制作能力。（1）平台短剧：已成功推出多部短剧，如《招惹》在腾讯视
频播出，成为年度短剧 TOP1，以及《嫁东宫》在优酷独播。此外，还
有《掌中独宠》《一吻存档》等作品即将播出。（2）小程序短剧：公司已
孵化“野象剧场”平台，以竖屏格式在小程序上播出，制作周期短、成
本低，实现了规模化收益。（3）影视剧：公司联合出品的《他跨越山海
而来》在爱奇艺首播，《花琉璃轶闻》在腾讯视频播出。 

◼ 数据赋能模型训练，AI 加速 IP 开发和 IP 出海：（1）大模型：公司可
用于 AI 大模型训练的数据集已超过 60TB，主要由小说和出版物组
成。公司于 2023 年 10 月发布自研 AI 大模型“中文逍遥”1.0 版本，
可实现一键生成万字小说、一张图写一部小说、一次读懂 100 万字小
说等，赋能初学者和专业作家。（2）AI 翻译：运用 AI 技术大幅降低文
字内容翻译成本并提升翻译效率，已将超过 2500 万字的小说 IP 内容转
化为外语版本，并推向海外市场。（3）AI+IP 改编：音频方面，2023 年
公司多部有声书作品播放量出色，《修罗武神》超 50 亿次，《九星霸体
诀》超 22 亿次。“AI 主播”录制的有声书时长累计 18+万小时。多部动
画作品取得良好成绩。2023 年动画《修罗武神》在腾讯视频独家播出，
位列动漫热搜榜及热播榜 top2；公司和 PICO 联合出品的《灵笼》VR 动
画番外篇于 2023 年 12 月上线播出。AI 生成漫画以及动态漫已取得阶
段性成果，由 AI 辅助制作的漫画作品已上线腾讯动漫、快看漫画、哔
哩哔哩漫画等平台。储备作品方面，公司的控股子公司寒木春华预计于
2024 年底前制作完成《罗小黑战记 2》动画电影，该 IP 此前的漫画、
番剧和动画电影均取得良好口碑。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于短剧行业竞争加剧，我们将公司 2024-2025
年归母净利润从 1.8/2.3 亿元下调至 1.2/1.4 亿元，并预计公司 2026 年归
母净利润为 1.6 亿元，当前股价对应 2024-2026 年 PE 分别为 151/130/112
倍。我们看好公司的 IP 储备和 AI 技术进展，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧风险，知识产权保护风险，海外业务拓展风险。 
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中文在线三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 749 807 822 943  营业总收入 1,409 1,513 1,750 1,951 

货币资金及交易性金融资产 341 442 338 460  营业成本(含金融类) 779 676 815 947 

经营性应收款项 318 311 382 411  税金及附加 3 3 3 4 

存货 37 0 42 9  销售费用 481 530 604 636 

合同资产 11 13 14 17     管理费用 104 112 129 144 

其他流动资产 42 40 46 47  研发费用 86 93 107 117 

非流动资产 1,087 1,184 1,314 1,427  财务费用 5 (3) (7) (4) 

长期股权投资 265 311 388 449  加:其他收益 9 10 11 12 

固定资产及使用权资产 51 56 62 67  投资净收益 71 20 44 58 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (12) 0 0 0 

无形资产 334 381 429 476  减值损失 29 (2) (1) (1) 

商誉 117 117 117 117  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 50 131 152 176 

其他非流动资产 321 319 319 318  营业外净收支  39 0 0 0 

资产总计 1,836 1,991 2,136 2,370  利润总额 88 131 152 176 

流动负债 530 567 575 651  减:所得税 (2) 13 15 18 

短期借款及一年内到期的非流动负债 244 239 220 208  净利润 90 118 137 158 

经营性应付款项 97 109 123 156  减:少数股东损益 1 1 1 2 

合同负债 38 99 79 115  归属母公司净利润 89 117 136 157 

其他流动负债 151 121 153 172       

非流动负债 40 40 40 40  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.12 0.16 0.19 0.21 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (7) 110 102 115 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 82 147 136 152 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 570 607 615 691  毛利率(%) 44.69 55.31 53.39 51.45 

归属母公司股东权益 1,245 1,362 1,497 1,654  归母净利率(%) 6.35 7.71 7.76 8.04 

少数股东权益 21 22 23 25       

所有者权益合计 1,266 1,384 1,521 1,679  收入增长率(%) 19.44 7.42 15.61 11.49 

负债和股东权益 1,836 1,991 2,136 2,370  归母净利润增长率(%) 124.71 30.41 16.41 15.56 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (10) 230 41 233  每股净资产(元) 1.71 1.87 2.05 2.27 

投资活动现金流 (90) (117) (120) (92)  最新发行在外股份（百万股） 730 730 730 730 

筹资活动现金流 (63) (12) (26) (18)  ROIC(%) (0.46) 6.22 5.40 5.64 

现金净增加额 (163) 101 (104) 122  ROE-摊薄(%) 7.18 8.57 9.07 9.48 

折旧和摊销 89 38 34 36  资产负债率(%) 31.05 30.50 28.80 29.14 

资本开支 (108) (78) (73) (76)  P/E（现价&最新股本摊薄） 196.61 150.76 129.50 112.07 

营运资本变动 (106) 85 (93) 89  P/B（现价） 14.12 12.91 11.74 10.63 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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