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  强烈推荐（维持） 

教育出版产品规模和效益实现高位增长，高分红回馈投

资者 

 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：11.72 元 

 

凤凰传媒发布 2024 年年报，2024 年公司实现营业收入 136.06 亿元，同比

-0.29%；实现归母净利润 15.98 亿元，同比-45.88%；扣非归母净利润 20.42

亿元，同比-1.54%。 

❑ 教育出版产品规模和效益实现高位增长，教材教辅稳健增长。2024 年公司实

现营业收入 136.06 亿元，同比-0.29%。分产品来看，教材实现收入 44.12 亿

元，同比+14.81%；教辅实现收入 58.87 亿元，同比+10.21%，主要系公司

基础教育省内外市场稳步提升，职教中职公共文化课教材市场覆盖取得新突

破；一般图书实现收入 40.14 亿元，同比-14.57%；报纸及期刊实现收入 6.55

亿元，同比-7.11%；文化用品及其他实现收入 5.12 亿元，同比-18.65%。费

用端，公司 24 年销售费用为 16.92 亿元，同比+4.46%，主要原因系薪金费

用、业务宣传费同比增多；管理费用为 17.84 亿元，同比+3.33%,主要原因系

薪金费用、折旧摊销同比增多；财务费用为-3.84 亿元，主要是因为大额存单

利息收入减少；研发费用为 0.42 亿元，同比-6.82%，主要原因系研发投入减

少所致。利润端，公司毛利率提升 1.06pct 至 38.64%，扣非归母净利润 20.42

亿元，同比-1.54%。此外，因税收、会计等法律、法规的调整对当期损益产

生的一次性影响影响约为-6.71 亿元，对归母净利润产生负向影响，公司实现

归母净利润 15.98 亿元，同比-45.88%。 

❑ 以重点项目拉动转型发展，AI 赋能教育生态。1）2024 年学科网成功签约合

作学校数已达到 4 万所，实现营业收入 5.09 亿元，同比增长 13.88%；净利

润为 11069 万元，同比增长 29.52%。学科网通过推出“AI 小博士智慧”教

学助手，具备智能生成教学设计、智能组卷、智能搜索以及智能客服等功能，

为教师量身定制个性化教育解决方案，提升了教师体验并推动了教育效能的

提升。2）发行集团将门店资源、地方文旅资源与知识服务结合，拓展研学业

务，全年开展研学活动 6000 余场，服务人数近 10 万人，实现营业收入 2482

万元。报刊传媒研学活动实现销售收入 781.85 万元，同比增长 69.67%。 

❑ 现金储备充足，积极分红回馈投资者。截至 2024 年末，公司现金及现金等价

物余额为 19 亿元，财务状况良好，现金储备充足。2024 年公司拟向全体股

东按每 10 股派发现金红利 5.00 元（含税），共计拟派发现金红利约 12.72

亿元（含税），占 2024 年度公司归母净利润的比例为 79.60%，公司 2025

年拟进行中期分红，积极回馈投资者。按照 4 月 21 日收盘价计算，公司股息

率为 4.2%，位居出版公司前列。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。考虑到公司出版发行主业稳健，我们预计

2025-2027 年实现归母净利润 22.28/22.66/23.23 亿元，对应 13.4/13.2/12.8

倍 PE，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：在校学生数量出现下降趋势、数智技术快速发展带来的转型风险

等。 

 
 
 
 
 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2545 

已上市流通股（百万股） 2545 

总市值（十亿元） 29.8 

流通市值（十亿元） 29.8 

每股净资产（MRQ） 7.7 

ROE（TTM） 8.2 

资产负债率 35.7% 

主要股东 江苏凤凰出版传媒集团有限

公司 主要股东持股比例 62.8% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 12 6 14 

相对表现 15 11 6 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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2024-05-09 

2、《凤凰传媒（601928）—主业根基

稳固，积极拥抱变革》2023-10-28 

3、《凤凰传媒（601928）—出版发行

主业根基牢固，加强与中国移动全面

合作》2023-08-30  
  

 
 
顾佳 S1090513030002 

 gujia@cmschina.com.cn 

谢笑妍 S1090519030003 

 xiexiaoyan1@cmschina.com.cn 

刘玉洁 研究助理 

 liuyujie1@cmschina.com.cn  
 

 

-20

-10

0

10

20

30

Apr/24 Aug/24 Dec/24 Apr/25

(%) 凤凰传媒 沪深300

凤凰传媒（601928.SH） 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 13645 13606 13878 14156 14297 

同比增长 0% -0% 2% 2% 1% 

营业利润(百万元) 2333 2270 2263 2301 2359 

同比增长 7% -3% -0% 2% 3% 

归母净利润(百万元) 2952 1598 2228 2266 2323 

同比增长 42% -46% 39% 2% 3% 

每股收益(元) 1.16 0.63 0.88 0.89 0.91 

PE 10.1 18.7 13.4 13.2 12.8 

PB 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12200 11524 12950 14337 15574 

现金 3074 1946 3202 4415 5575 

交易性投资 69 1069 1069 1069 1069 

应收票据 35 0 0 0 0 

应收款项 636 632 645 658 664 

其它应收款 76 93 94 96 97 

存货 2171 1763 1798 1834 1842 

其他 6139 6021 6141 6264 6326 

非流动资产 19151 19223 18829 18541 18302 

长期股权投资 1277 1345 1345 1345 1345 

固定资产 5967 5856 5753 5656 5566 

无形资产商誉 803 768 691 622 560 

其他 11104 11254 11040 10917 10831 

资产总计 31350 30747 31779 32878 33876 

流动负债 10595 9753 9831 10003 10039 

短期借款 7 15 0 0 0 

应付账款 5391 4896 4994 5094 5115 

预收账款 3694 3498 3568 3639 3654 

其他 1502 1344 1270 1270 1270 

长期负债 1326 1238 1238 1238 1238 

长期借款 13 7 7 7 7 

其他 1313 1231 1231 1231 1231 

负债合计 11921 10991 11069 11241 11277 

股本 2545 2545 2545 2545 2545 

资本公积金 3363 3363 3363 3363 3363 

留存收益 13235 13566 14521 15450 16414 

少数股东权益 286 282 280 278 277 

归属于母公司所有者权益 19144 19474 20430 21359 22322 

负债及权益合计 31350 30747 31779 32878 33876     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2603 1839 2172 2170 2173 

净利润 2961 1596 2226 2264 2321 

折旧摊销 525 524 535 506 481 

财务费用 (406) 16 (350) (360) (350) 

投资收益 (116) (89) (238) (238) (238) 

营运资金变动 283 (865) (2) (2) (41) 

其它 (644) 656 0 0 0 

投资活动现金流 (4689) (1522) 97 20 (4) 

资本支出 (467) (246) (280) (280) (280) 

其他投资 (4222) (1277) 377 300 276 

筹资活动现金流 (1226) (1442) (1012) (977) (1009) 

借款变动 (587) (472) (90) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 211 0 0 0 0 

股利分配 (1272) (1272) (1272) (1337) (1359) 

其他 422 303 350 360 350 

现金净增加额 (3312) (1125) 1256 1213 1160     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 13645 13606 13878 14156 14297 

营业成本 8516 8348 8515 8686 8721 

营业税金及附加 57 107 110 112 113 

营业费用 1619 1692 1726 1760 1778 

管理费用 1727 1784 1820 1856 1875 

研发费用 45 42 43 44 44 

财务费用 (446) (384) (350) (360) (350) 

资产减值损失 (125) 16 10 5 5 

公允价值变动收益 (11) 3 3 3 3 

其他收益 226 146 146 146 146 

投资收益 116 89 89 89 89 

营业利润 2333 2270 2263 2301 2359 

营业外收入 25 27 27 27 27 

营业外支出 30 32 32 32 32 

利润总额 2328 2266 2259 2297 2355 

所得税 (633) 670 33 33 34 

少数股东损益 9 (1) (2) (2) (2) 

归属于母公司净利润 2952 1598 2228 2266 2323     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 0% -0% 2% 2% 1% 

营业利润 7% -3% -0% 2% 3% 

归母净利润 42% -46% 39% 2% 3% 

获利能力      

毛利率 37.6% 38.6% 38.6% 38.6% 39.0% 

净利率 21.6% 11.7% 16.1% 16.0% 16.2% 

ROE 16.2% 8.3% 11.2% 10.8% 10.6% 

ROIC 13.0% 6.6% 9.3% 9.0% 8.9% 

偿债能力      

资产负债率 38.0% 35.7% 34.8% 34.2% 33.3% 

净负债比率 0.5% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.2 1.2 1.3 1.4 1.6 

速动比率 0.9 1.0 1.1 1.2 1.4 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 3.8 4.2 4.8 4.8 4.7 

应收账款周转率 16.9 20.9 21.7 21.7 21.6 

应付账款周转率 1.5 1.6 1.7 1.7 1.7 

每股资料(元)      

EPS 1.16 0.63 0.88 0.89 0.91 

每股经营净现金 1.02 0.72 0.85 0.85 0.85 

每股净资产 7.52 7.65 8.03 8.39 8.77 

每股股利 0.50 0.50 0.53 0.53 0.55 

估值比率      

PE 10.1 18.7 13.4 13.2 12.8 

PB 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3 

EV/EBITDA 16.5 16.7 15.5 15.5 15.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


