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主营业务稳健，分红比例大幅提升 

 

——中原传媒(000719)年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(上调) 
 

市场数据(2025-04-18) 

收盘价(元) 11.99 

一年内最高/最低(元) 12.81/9.28 

沪深 300 指数 3,772.52 

市净率(倍) 1.06 

流通市值(亿元) 79.99 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 11.34 

每股经营现金流(元) -0.38 

毛利率(%) 33.16 

净资产收益率_摊薄(%) 0.95 

资产负债率(%) 36.27 

总股本/流通股(万股) 102,320.37/66,714.75 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《中原传媒(000719)公司深度分析：区域性文

化领军企业，主营业务发展稳健》 2024-11-05 

《中原传媒(000719)中报点评：税收政策变化

影响短期利润，主营 业务依旧稳健》 

2024-09-06 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 21 日 

2024 年公司实现营业收入 98.57 亿元，同比增加 0.24%，归母净利润 10.30 亿元，

同比减少 25.84%，扣非后归母净利润 12.50 亿元，同比增加 12.11%。2025Q1 实

现营业收入 19.16，同比增加 1.04%，归母净利润 1.10 亿元，同比增加 234.61%，

扣非后归母净利润 1.04 亿元，同比增加 244.22%。 

投资要点： 

⚫ 主营业务稳健，税收造成短期影响。公司经营稳健，营业收入同比

微增，归母净利润同比下滑主要是由于税收政策调整带来的非经常

性损益所致。从数据变化情况看，由于所得税政策变化，2023 年

公司确认了相关递延所得税费用-2.27 亿元并相应增加至净利润；

2024 年 12 月财政部、国家税务总局、中宣部发布了《关于文化体

制改革中经营性文化事业单位转制为企业税收政策的公告》，将免

税期延长至 2027 年 12 月 31 日，根据会计准则要求需要将该项进

行冲回处理，导致公司 2023 年与 2024 年所得税分别为-1.85 亿元

和 2.83 亿元，差异较大。以扣非后净利润表现来看，公司 2024 年

扣非后净利润同比增长 12.11%。2025 年公司进入免税期，2025Q1

公司所得税由 2024Q1 的 8421 万元减少 7253 万元至 1168 万元，

归母净利润同比增长 234.61%，扣非净利润增长 244.22%。 

⚫ 毛利率创历年新高。拆分来看，未剔除内部抵消因素下，出版业务

营业收入 32.69 亿元，同比增长 3.37%，毛利率 35.06%，同比下

滑 1.03pct，发行业务营业收入 80.56 亿元，同比增长 0.68%，毛

利率 30.40%，同比提升 0.69pct，达到该业务历年最高。扣除内部

抵消因素后，公司毛利率 39.20%，同样达到历年新高。 

⚫ 传统教材教辅与产业转型齐头并进。公司中标 2024-2027 年义务教

育免费教科书采购项目，未来三年教育基本盘稳固，中小学数字教

材服务平台实现学科全学段覆盖，用户突破 185 万，成为全国数字

教材建设标杆。生成式 AI、数字孪生、大数据等代表前沿技术的 3

个项目入选国家新闻出版署 2024 年出版业科技与标准创新示范项

目，标志着公司在“科技赋能出版”的战略转型中迈出关键一步。 

⚫ 分红比例大幅提升，股息率达 5.28%。根据公司的利润分配预案，

公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 6.0 元，共派发现金红利

6.14 亿元，分红比例 59.61%，相比 2018-2023 年 34.47%的平均

分红比例（算术平均）有较大程度的提升。以 2024 年 12 月 31 日

为基准，公司股息率进一步提升至5.28%，明显高于 2020-2023

年间 4.50%的平均股息率（均以当年报告期年末为基准）。 

⚫ 投资建议：公司所得税政策再次变化，免税期将延续至 2027 年，
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预计 2025 年公司所得税费用将大幅减少，业绩具有向上弹性。同

时公司分红比例与股息率有较大提升，进一步带来长期收益价值。

预计公司 2025-2027 年 EPS 为 1.27 元、1.32 元、1.38 元，按照 4

月 18 日 11.99 元收盘价，对应 PE 为 9.46 倍、9.05 倍、8.66 倍，

调升至“买入”投资评级。 

风险提示：生育率长期下滑影响教材教辅需求、一般图书折扣

率持续下降、上游原材料价格调整  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,833 9,857 10,141 10,356 10,496 

   增长比率（%） 2.12 0.24 2.88 2.12 1.35 

净利润（百万元） 1,389 1,030 1,296 1,356 1,416 

   增长比率（%） 34.55 -25.84 25.87 4.57 4.47 

每股收益(元) 1.36 1.01 1.27 1.32 1.38 

市盈率(倍) 8.83 11.91 9.46 9.05 8.66 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,154 8,266 9,348 10,221 11,111  营业收入 9,833 9,857 10,141 10,356 10,496 

  现金 5,270 5,225 6,508 7,551 8,632  营业成本 6,061 5,993 6,144 6,241 6,281 

  应收票据及应收账款 1,128 1,206 1,167 1,106 1,034  营业税金及附加 69 84 76 78 79 

  其他应收款 58 50 45 46 47  营业费用 1,385 1,349 1,379 1,408 1,427 

  预付账款 217 137 154 156 157  管理费用 1,065 1,100 1,116 1,139 1,155 

  存货 986 926 812 697 572  研发费用 30 45 46 47 47 

  其他流动资产 495 723 662 665 668  财务费用 -125 -152 -122 -124 -125 

非流动资产 9,333 9,913 9,451 9,240 8,983  资产减值损失 -131 -82 -127 -129 -131 

  长期投资 24 22 22 22 22  其他收益 47 43 41 41 42 

  固定资产 1,994 1,988 2,118 2,146 2,088  公允价值变动收益 4 4 2 2 2 

  无形资产 1,152 1,121 1,100 1,078 1,055  投资净收益 7 -4 8 8 8 

  其他非流动资产 6,162 6,782 6,211 5,994 5,818  资产处置收益 1 3 1 1 1 

资产总计 17,487 18,179 18,798 19,461 20,093  营业利润 1,208 1,330 1,341 1,403 1,465 

流动负债 5,983 6,140 6,218 6,322 6,370  营业外收入 32 10 22 23 23 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 24 15 21 22 22 

  应付票据及应付账款 3,979 4,126 4,215 4,282 4,310  利润总额 1,216 1,325 1,342 1,404 1,466 

  其他流动负债 2,003 2,014 2,003 2,040 2,061  所得税 -185 283 35 36 38 

非流动负债 519 486 492 492 492  净利润 1,400 1,042 1,307 1,367 1,428 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 12 12 11 12 12 

  其他非流动负债 519 486 492 492 492  归属母公司净利润 1,389 1,030 1,296 1,356 1,416 

负债合计 6,501 6,626 6,711 6,814 6,862  EBITDA 1,394 1,478 1,745 1,854 1,962 

 少数股东权益 61 62 73 85 97  EPS（元） 1.36 1.01 1.27 1.32 1.38 

  股本 1,023 1,023 1,023 1,023 1,023        

  资本公积 2,762 2,762 2,762 2,762 2,762  主要财务比率      

  留存收益 7,516 8,116 8,640 9,188 9,760  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 10,925 11,491 12,015 12,562 13,134  成长能力      

负债和股东权益 17,487 18,179 18,798 19,461 20,093  营业收入（%） 2.12 0.24 2.88 2.12 1.35 

       营业利润（%） 11.61 10.03 0.89 4.57 4.47 

       归属母公司净利润（%） 34.55 -25.84 25.87 4.57 4.47 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.37 39.20 39.42 39.73 40.16 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.12 10.45 12.78 13.09 13.49 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 12.71 8.96 10.79 10.79 10.78 

经营活动现金流 2,190 1,369 2,079 2,205 2,280  ROIC（%） 11.12 7.94 9.77 9.79 9.82 

  净利润 1,400 1,042 1,307 1,367 1,428  偿债能力      

  折旧摊销 322 303 524 575 621  资产负债率（%） 37.18 36.45 35.70 35.01 34.15 

  财务费用 17 13 1 1 1  净负债比率（%） 59.18 57.35 55.51 53.88 51.87 

  投资损失 -7 4 -8 -8 -8  流动比率 1.36 1.35 1.50 1.62 1.74 

 营运资金变动 496 -377 55 57 22  速动比率 1.11 1.09 1.27 1.40 1.55 

  其他经营现金流 -38 385 199 213 216  营运能力      

投资活动现金流 -1,683 -1,484 -23 -354 -353  总资产周转率 0.59 0.55 0.55 0.54 0.53 

  资本支出 -520 -330 -329 -329 -329  应收账款周转率 7.83 8.51 8.64 9.23 9.94 

  长期投资 -1,219 -1,259 20 0 0  应付账款周转率 1.76 1.63 1.59 1.58 1.58 

  其他投资现金流 56 105 286 -25 -25  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -416 -464 -773 -809 -845  每股收益（最新摊薄） 1.36 1.01 1.27 1.32 1.38 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.14 1.34 2.03 2.16 2.23 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 10.68 11.23 11.74 12.28 12.84 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 8.83 11.91 9.46 9.05 8.66 

  其他筹资现金流 -416 -464 -773 -809 -845  P/B 1.12 1.07 1.02 0.98 0.93 

现金净增加额 90 -579 1,283 1,043 1,082  EV/EBITDA 3.45 4.39 3.34 2.59 1.89 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机
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客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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