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市场数据  
收盘价(元) 17.21 

一年最低/最高价 11.95/35.98 

市净率(倍) 11.41 

流通A股市值(百万元) 11,375.37 

总市值(百万元) 12,562.26 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.51 

资产负债率(%,LF) 31.05 

总股本(百万股) 729.94 

流通 A 股(百万股) 660.97  
 

相关研究  
《中文在线(300364)：2023 年报点评： 

IP 衍生开发收入快速增长，归母净利

润实现扭亏为盈》 

2024-04-23 

《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 
  

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） 1180 1409 2202 2883 3496 

同比（%） (0.78) 19.44 56.28 30.93 21.29 

归母净利润（百万元） (361.97) 89.44 9.70 104.62 155.38 

同比（%） (466.40) 124.71 (89.15) 978.26 48.51 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.50) 0.12 0.01 0.14 0.21 

P/E（现价&最新摊薄） (34.71) 140.46 1,294.70 120.07 80.85 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布半年报。24H1 收入 4.6 亿元，yoy-29.0%；归母净利润
-1.5 亿元（23H1 为-0.4 亿元）；扣非归母净利润为-1.4 亿元（23H1 为-

1.1 亿元）。24Q2 收入 2.4 亿元，yoy-33.9%；归母净利润-0.8 亿元（23Q2

为 16.4 万元）；扣非归母净利润为-0.8 亿元（23Q2 为-0.5 亿元）。分业
务来看，24H1 数字内容授权及其他相关产品收入 2.9 亿元，yoy-10.3%；
毛利率 15.8%，yoy-38.8pct。24H1 公司 IP 衍生开发产品收入 1.6 亿元，
yoy-48.5%；毛利率 37.7%，yoy+1.6pct。 

◼ 子公司 CMS 去年 5 月出表，对今年上半年收入和利润带来一定影响。
收入方面，23H1 子公司 CMS 收入为 2.03 亿元；由于 CMS 去年 5 月出
表，因此 24H1 收入不并入中文在线合并报表。利润方面，23H1 公司投
资收益为 0.55 亿元，主要系 CMS 控制权变更、对剩余股权按公允价值
重新计量产生利得，而 24H1 投资收益仅 651 万元。 

◼ 多部动漫作品上线，新推出海外短剧平台 Sereal+，流水快速增长：（1）
海外短剧方面：根据财报，子公司 CMS 24H1 收入为 10.9 亿元，同比
大幅增长 434%；销售净利润 2293 万元，同比大幅增长 299%；根据
49.6%持股比例计算，对中文在线的归母净利润贡献约为 1137 万元。此
外，中文在线新推出了海外短剧平台 Sereal+，流水快速增长，根据
sensortower，24 年 6-8 月流水环比增速在 50%以上，8 月日均流水为 27

万美元，为 reelshort 的 24%。（2）动漫业务：继 23 年播出《修罗武神
1》动画后，24H1 公司继续与腾讯视频联合开发《修罗武神 2》动画。
动态漫方面，24H1 上线 24 部新作，包括 1 部 AI 动态漫作品《重生天
尊在都市》。漫画方面，多部 AI 漫画作品已同步开发动态漫制作和海外
渠道发行，《福宝三岁半》《斩月》《末世超级农场》等多部漫画作品实现
出海。（3）短剧、影视等衍生业务：24H1 推出了根据自 17K 小说和四
月天小说的微短剧《嫁东宫》《掌中独宠》等十余部作品，在各大平台陆
续上线播出。其中《嫁东宫》海外发行方已在全球 200 多个国家和地区
已实现落地发行。待播作品有中文万年制作的微短剧《错位》、中文光
之影开发精品竖屏短剧《繁华入梦》、与上海无糖文化联合开发精品短
剧《他似火》等。（4）AI 大模型方面：“中文逍遥”去年 10 月发布，并
于今年 5 月通过网信办大模型备案，目前已向部分作者开放使用。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于 Sereal+平台流水快速增长，我们假设 24 年
9-10 月环比增速在 20%~30%，并预计 25-26 年增速在 30%~40%，因此
上调 2024-2026 年收入预测。而因 Sereal+目前仍处于发展早期，相关内
容开发或带来一定成本，因此我们将 2024-2025 年归母净利润预测从
1.2/1.4 亿元下调至 0.1/1.0 亿元，并维持 2026 年为 1.6 亿元，当前股价
对应 2024-2026 年 PE 分别为 1295/120/81 倍。我们看好公司海外短剧新
平台发展前景，预计随着内容投入增加，将逐步产生规模化效应和盈利
能力，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 1,161 1,013 1,483  营业总收入 1,409 2,202 2,883 3,496 

货币资金及交易性金融资产 341 400 165 370  营业成本(含金融类) 779 1,445 1,849 2,234 

经营性应收款项 318 640 714 941  税金及附加 3 6 8 9 

存货 37 43 54 67  销售费用 481 661 836 1,014 

合同资产 11 19 24 30     管理费用 104 143 187 227 

其他流动资产 42 58 56 76  研发费用 86 84 110 133 

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

长期股权投资 265 311 388 449  加:其他收益 9 14 18 22 

固定资产及使用权资产 51 56 62 67  投资净收益 71 66 115 175 

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 (55) 31 73 

其他非流动资产 321 319 319 318  营业外净收支  39 65 71 79 

资产总计 1,836 2,346 2,328 2,910  利润总额 88 9 102 152 

流动负债 530 1,038 916 1,345  减:所得税 (2) 0 (1) (2) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 244 239 220 208  净利润 90 10 104 154 

经营性应付款项 97 340 182 472  减:少数股东损益 1 0 (1) (1) 

合同负债 38 211 180 272  归属母公司净利润 89 10 105 155 

其他流动负债 151 249 334 394       

非流动负债 40 40 40 40  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.12 0.01 0.14 0.21 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (7) (123) (89) (99) 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 82 (85) (55) (63) 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 570 1,078 956 1,385  毛利率(%) 44.69 34.35 35.85 36.10 

归属母公司股东权益 1,245 1,247 1,351 1,507  归母净利率(%) 6.35 0.44 3.63 4.44 

少数股东权益 21 21 20 18       

所有者权益合计 1,266 1,267 1,371 1,525  收入增长率(%) 19.44 56.28 30.93 21.29 

负债和股东权益 1,836 2,346 2,328 2,910  归母净利润增长率(%) 124.71 (89.15) 978.26 48.51 

           

           

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) 85 (232) 120  每股净资产(元) 1.71 1.71 1.85 2.06 

投资活动现金流 (90) (5) 22 103  最新发行在外股份（百万股） 730 730 730 730 

筹资活动现金流 (63) (20) (26) (18)  ROIC(%) (0.46) (8.15) (5.75) (5.97) 

现金净增加额 (163) 60 (235) 205  ROE-摊薄(%) 7.18 0.78 7.74 10.31 

折旧和摊销 89 38 34 36  资产负债率(%) 31.05 45.96 41.09 47.60 

资本开支 (108) (13) (2) 3  P/E（现价&最新股本摊薄） 140.46 1,294.70 120.07 80.85 

营运资本变动 (106) 160 (190) 175  P/B（现价） 10.09 10.08 9.30 8.34 

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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