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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 671 

流通股本(百万股) 671 

市价(元) 7.34 

市值(百万元) 4,927 

流通市值(百万元) 4,927 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
[Table_Report] 相关报告 
1 【中泰传媒】城市传媒三季报点评：

业绩稳定增长，关注数字转型进展 

2 【中泰传媒】城市传媒半年报点评：

主业逆势向上，数字转型成果丰硕 

3 【中泰传媒】城市传媒年报及一季

报点评：主业增长稳健，发力数字转

型 

 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,554 2,692 2,969 3,281 3,634 

增长率 yoy% 6% 5% 10% 11% 11% 

净利润（百万元） 336 408 326 376 423 

增长率 yoy% 21% 21% -20% 15% 13% 

每股收益（元） 0.50 0.61 0.49 0.56 0.63 

每股现金流量 0.50 0.53 0.60 0.70 0.76 

净资产收益率 11% 12% 10% 11% 11% 

P/E 14.67 12.08 15.12 13.10 11.64 

P/B 1.64 1.51 1.54 1.41 1.28 

备注：股价取自 2024 年 4月 26 日收盘 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：城市传媒发布 2023 年年报及 2024 年一季报，公司 2023 年营业总收入 26.9 亿

元，同增 5.4%；归母净利润为 4.1 亿元，同增 21.4%；扣非归母净利润为 2.3 亿元，

同减 12.0%。2024Q1 营收 6.7亿元，同增 4.4%；利润端营业利润 1.3 亿元，同增 30.2%；

归母净利润 0.9 亿元，同减 9.7%；扣非归母净利润 0.5亿元，同减 46.3%。 

 

◼ 点评：分红创历史新高，经营保持平稳，主业韧性向前，教育新业态取得新突破 

 

◼ 1）分红创历史新高。公司 2023 年拟分配现金红利达 1.8 亿元，同比增长 35.0%，拟分

红比例达 43.8%，同比提升 4.4pct，分红总额、分红比例、股息率均创上市以来新高。 

 

◼ 2）经营保持平稳，收入端稳健增长。公司 2023年收入及归母净利润均保持稳步增长。

2024Q1 归母净利润及扣非归母净利润变化幅度较大主要受税收政策变化，所得税费用

增加，叠加旗下子公司确认停产停工损失补偿收益使得其他收益增加所致。若剔除所

得税影响，公司净利润同比口径增长平稳。 

 

◼ 3）主业韧性向前，亮点纷呈。未剔除内部抵消口径下，2023 年，公司出版业务实现营

收 9.6 亿元，毛利率 43.4%，同比减少 0.3pct；发行业务营收 21.2 亿元，同比增长 9.0%，

毛利率 18.1%，同比减少 0.3pct。公司持续夯实教材教辅基础，升级版《新课堂学习

与探究》发行数量快速增长，《加分宝》等市场占有率大幅提升，线上定制教辅项目取

得新突破。另外，公司全面提升畅销品打造能力，“少年读”传统文化系列等 20 个重

点项目累计发货码洋 5亿元，影视同名图书《狂飙》火爆“出圈”，位列全国虚构类新

书销量第一名。 

 

◼ 4）深化科技融合，教育新业态取得新突破。公司深入落实国家文化数字化战略，聘任

首席技术官，落实研发项目管理暂行办法，与科大讯飞达成战略合作共建 AI 出版传播

创新研究院。AI+教育方面，公司依托《中华优秀传统文化少儿绘本大系》优质版权资

源开发的“全场景智享阅读项目”，通过 AI 伴读、阅读指导、阅读测评等模块，搭建

起家庭、学校、社会一体联动的全环境阅读场景。VR+教育方面，研学品牌“科学大脑

——我爱祖国海疆”在上海、武汉等地新增场景式体验空间 3个，走进学校 20余所，

[Table_Industry] 

 
城市传媒：分红创历史新高，积极探索 AI 教育、虚拟现实教育等新业态新场景  

城市传媒(600229.SH)/传媒 证券研究报告/公司点评 2024 年 04月 28日 

[Table_Industry] 
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服务学生 3 万余人，入选团中央重点推荐主题研学项目。 

 

◼ 5）有效控制费用率，费用率稳定。公司 2023 年销售、管理、研发费用率分别为 11.2%、

9.0%、0.3%，分别同比增加+0.37/-0.42/-0.02pct。公司 2024Q1 销售、管理、研发费

用率分别为 11.1%、6.7%、0.2%，分别同比增加+0.92/-1.09/+0.04pct。 

 

◼ 盈利预测与估值：考虑到公司 2023 年业绩表现符合预期，以及税收政策变化会对公司

2024-2026 年净利润产生影响，我们适当调整公司业绩预期，预计城市传媒 2024-2026

年营业收入分别为 29.69/32.81/36.34 亿元（2024-2025 年收入前值分别为

31.21/34.46 亿元），分别同比增长 10.29%、10.50%、10.76%；归母净利润分别为

3.26/3.76/4.23亿元（2024-2025 年利润前值分别为 4.22/4.82 亿元），分别同比增长

-20.09%、15.37%、12.53%。当前市值对应公司的估值分别为 15.1x、13.1x、11.6x，

维持“增持”评级。 

 

◼ 风险提示事件：文化监管端的政策风险；国有传媒企业优惠政策变动；短视频直播电
商图书折扣力度加大；研报使用的信息数据更新不及时的风险。 
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城市传媒 2023 年及 2024Q1 主要财务数据分析    

经营保持平稳，收入端稳健增长 

◼ 公司 2023 年营业总收入 26.9 亿元，同增 5.4%；归母净利润为 4.1 亿

元，同增 21.4%；扣非归母净利润为 2.3 亿元，同减 12.0%，主要受图

书零售市场波动、销售渠道结构变化、以及公司业务的转型调整周期影

响。2024Q1 营收 6.7 亿元，同增 4.4%；利润端营业利润 1.3亿元，同

增 30.2%；归母净利润 0.9亿元，同减 9.7%；扣非归母净利润 0.5亿元，

同减 46.3%。归母净利润及扣非归母净利润变化幅度较大主要受税收政

策变化，所得税费用增加，叠加旗下子公司确认停产停工损失补偿收益

使得其他收益增加所致。若剔除所得税影响，公司净利润同比口径增长

平稳。 

 

图表 1：2019-2023 年公司营收及归母净利润（百万

元） 

 图表 2：2022Q1-2024Q1公司营收及归母净利润（百

万元） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

有效控制费用率，费用率稳定 

◼ 公司 2023年销售、管理、研发费用率分别为 11.2%、9.0%、0.3%，分

别同比增加+0.37/-0.42/-0.02pct。公司 2024Q1 销售、管理、研发费用

率分别为 11.1%、6.7%、0.2%，分别同比增加+0.92/-1.09/+0.04pct。 

 

图表 3：2019-2023 年公司销售、管理、研发费用率

情况（%） 

 图表 4：2022Q1-2024Q1 公司销售、管理、研发费

用率情况（%） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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归母净利率提升明显，2023年达 15.1% 

◼ 公司 2023年毛利率达 30.5%；归母净利率达 15.1%，同比增加 2.1pct，

主要由于非流动资产处置损益、税收政策调整影响等非经常性损益增加

以丰厚利润。公司 2024Q1 毛利率达 34.6%；归母净利率达 13.1%。 

 

图表 5：2019-2023 年公司毛利率及归母净利率情况

（%） 

 图表 6：2022Q1-2024Q1 公司毛利率及归母净利率

情况（%） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

◼ 分产品来看，教材教辅盈利能力稳定，2023年毛利率 30.0%；一般图书

毛利率受新媒体渠道折扣影响略承压，2023 年毛利率 24.9%，同比减少

7.2pct。 

 

图表 7：2019-2023 年城市传媒主要产品毛利率情况（%） 
 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

盈利预测及估值    

◼ 考虑到公司 2023 年业绩表现符合预期，以及税收政策变化会对公司

2024-2026 年净利润产生影响，我们适当调整公司业绩预期，预计城市

传媒 2024-2026年营业收入分别为 29.69/32.81/36.34亿元（2024-2025

年收入前值分别为 31.21/34.46亿元），分别同比增长 10.29%、10.50%、
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10.76%；归母净利润分别为 3.26/3.76/4.23 亿元（2024-2025 年利润前

值分别为 4.22/4.82亿元），分别同比增长-20.09%、15.37%、12.53%。

当前市值对应公司的估值分别为 15.1x、13.1x、11.6x，维持“增持”评

级。 

 

风险提示    

文化监管端的政策风险 

◼ 图书出版属于内容行业，监管较严。公司作为内容出版发行平台，存在

内容不合规导致产品下架风险。 

 

国有传媒企业优惠政策变动 

◼ 国有文化传媒企业享受税收优惠政策，若税收政策发生变动，存在影响

行业内公司盈利情况风险。 

 

短视频直播电商图书折扣力度加大 

◼ 短视频直播电商在零售渠道增速明显，若其图书折扣力度进一步增强，

恐将对行业内公司盈利空间造成挤兑。 

 

研报使用的信息数据更新不及时的风险 

◼ 研究报告使用当前可获得的数据进行分析研究，若信息数据更新不及时，

则存在报告结论不基于最新数据的风险。 
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盈利预测表 

[Table_Finance2] 资产负债表   利润表   

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,345 1,574 1,739 1,930  营业收入 2692 2969 3281 3634 

应收票据 17 6 7 7  营业成本 1870 2058 2207 2416 

应收账款 434 475 530 585  税金及附加 16 16 16 16 

预付账款 36 39 42 46  销售费用 302 324 344 387 

存货 651 803 861 942  管理费用 242 238 239 276 

合同资产 2 0 1 1  研发费用 7 9 7 13 

其他流动资产 44 87 96 107  财务费用 -6 -6 -6 -6 

流动资产合计 2,526 2,984 3,274 3,617  信用减值损失 -23 -26 -15 -18 

其他长期投资 697 697 697 697  资产减值损失 -23 -23 -14 -17 

长期股权投资 24 24 24 24  公允价值变动收益 5 6 7 7 

固定资产 454 417 446 512  投资收益 -6 1 2 2 

在建工程 0 0 0 0  其他收益 31 143 43 52 

无形资产 260 243 227 210  营业利润 349 433 497 559 

其他非流动资产 461 459 461 462  营业外收入 3 3 6 6 

非流动资产合计 1,896 1,839 1,855 1,905  营业外支出 1 1 1 1 

资产合计 4,422 4,823 5,129 5,522  利润总额 351 435 501 564 

短期借款 0 248 111 0  所得税 -57 109 125 141 

应付票据 159 209 202 235  净利润 408 326 376 423 

应付账款 561 685 807 891  少数股东损益 0 0 0 0 

预收款项 6 24 26 29  归属母公司净利润 408 326 376 423 

合同负债 259 285 315 349  NOPLAT 401 321 371 418 

其他应付款 28 28 28 28  EPS（按最新股本摊薄） 0.61 0.49 0.56 0.63 

一年内到期的非流动负债 19 19 19 19       

其他流动负债 77 78 81 90  主要财务比率     
流动负债合计 1,108 1,576 1,589 1,641  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

长期借款 0 0 0 0  成长能力     
应付债券 0 0 0 0  营业收入增长率 5.38% 10.29% 10.50% 10.76% 

其他非流动负债 27 27 27 27  EBIT 增长率 4.63% 24.25% 15.62% 12.68% 

非流动负债合计 27 27 27 27  归母公司净利润增长率 21.39% -20.09% 15.37% 12.53% 

负债合计 1,136 1,603 1,616 1,669  获利能力     
归属母公司所有者权益 3,273 3,207 3,500 3,841  毛利率 30.52% 30.69% 32.74% 33.52% 

少数股东权益 13 13 13 13  净利率 15.15% 10.98% 11.46% 11.65% 

所有者权益合计 3,286 3,220 3,513 3,854  ROE 12.41% 10.12% 10.70% 10.98% 

负债和股东权益 4,422 4,823 5,129 5,522  ROIC 15.88% 18.23% 19.64% 20.27% 
     

 偿债能力     
现金流量表    资产负债率 25.68% 33.24% 31.51% 30.21% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  债务权益比 1.39% 9.12% 4.45% 1.19% 

经营活动现金流 357 400 472 509  流动比率 227.89% 189.29% 206.08% 220.36% 

现金收益 484 413 456 506  速动比率 169.15% 138.38% 151.91% 162.97% 

存货影响 -119 -151 -58 -82  营运能力     
经营性应收影响 65 -11 -45 -42  总资产周转率 60.88% 61.56% 63.96% 65.80% 

经营性应付影响 31 192 117 120  应收账款周转天数 57 55 55 55 

其他影响 -104 -43 1 7  应付账款周转天数 101 109 122 127 

投资活动现金流 12 -33 -93 -130  存货周转天数 114 127 136 134 

资本支出 -151 -38 -100 -138  每股指标（元）     
股权投资 7 0 0 0  每股收益 0.61 0.49 0.56 0.63 

其他长期资产变化 156 5 7 8  每股经营现金流 0.53 0.60 0.70 0.76 

融资活动现金流 -146 -138 -214 -187  每股净资产 4.88 4.78 5.21 5.72 

借款增加 6 248 -137 -111  估值比率     
股利及利息支付 -133 -124 -138 -153  P/E 12 15 13 12 

股东融资 0 0 0 0  P/B 2 2 1 1 

其他影响 -19 -262 61 77 
 

EV/EBITDA 20 16 14 13 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客观

和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中的资

料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提

供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操

作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司及

其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进行

任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 


