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市场数据  
收盘价(元) 21.72 

一年最低/最高价 15.45/35.65 

市净率(倍) 17.58 

流通A股市值(百万元) 14,344.44 

总市值(百万元) 15,823.02 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.24 

资产负债率(%,LF) 40.46 

总股本(百万股) 728.50 

流通 A 股(百万股) 660.43  
 

相关研究  
《中文在线(300364)：2024 年三季度

财报点评：海外短剧流水快速增长，

将上线日本短剧平台》 

2024-10-29 

《中文在线(300364)：24Q2 财报点评：

业绩受 CMS 出表影响，新推出海外短

剧平台 Sereal+流水快速增长》 

2024-08-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,409 1,159 1,433 1,436 1,585 

同比（%） 19.44 (17.73) 23.63 0.23 10.38 

归母净利润（百万元） 89.44 (242.89) 87.12 135.01 364.61 

同比（%） 124.71 (371.58) 135.87 54.97 170.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12 (0.33) 0.12 0.19 0.50 

P/E（现价&最新摊薄） 176.92 (65.14) 181.62 117.20 43.40 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年报及 2025Q1 季报。2024 年公司营业收入为 11.6

亿元，同比下降 17.7%。毛利率为 33.0%，较 2023 年的 44.7%下降了
11.7pct。归母净利润为-2.43 亿元（2023 年为 0.89 亿元），扣非归母净利
润为-2.7 亿元（2023 年为-0.4 亿元）。2024 年业绩下滑主要是因为公司
为扩大海外业务规模，对海外短剧业务加大了推广及研发投入，该业务
在 2024 年尚处于投入期，导致利润亏损。2024 年海外收入同比增长
132.4%至 3.0 亿元，海外营业成本也增长 451.5%。2025Q1 收入同比增
长 5%至 2.3 亿元，归母净利润为-0.88 亿元（24Q1 为-0.68 亿元）。分业
务来看：①2024 年数字内容授权及其他业务收入 6.8 亿元，同比下降
5.1%；毛利率 24.5%，同比大幅下降 22.3pct，主要是成本端（版税、渠
道等）增长快于收入。版税成本同比增长 31.4%。②2024 年 IP 衍生开
发产品业务收入 4.6 亿元，同比下降 31.5%，是整体营收下滑的主要拖
累项之一。毛利率 46.1%，同比微增 1.8pct，成本控制相对较好。 

◼ 海外短剧高歌猛进，罗小黑动画电影值得期待。①海外短剧 APP Sereal+ 

和 UniReel 覆盖了全球 100 多个国家和地区。建立了从剧本孵化到全
球发行的全链路能力，已开发出近百部涵盖多元题材的海外竖屏短剧。
依托海量 IP 储备，并通过 AI 大模型进行剧本多语种创作与精准翻译，
支撑起超 1000 部多语言短剧库。控股公司 CMS 在 2024 年实现了爆发
式增长，营业收入达 29.1 亿元，同比增长 324%；销售净利润也从 2023

年的 24 万元增长至 2024 年的 791 万元，同比增长超 31 倍。②国漫 IP

大电影《罗小黑战记 II》已经制作完成，预计将于 2025 年暑期在中国
及海外市场上映。公司计划利用其全球网络推广这部电影。商业化方面，
已推出一系列“谷子”。与潮玩、游戏、餐饮等行业头部品牌达成了深度
授权合作。③AI 业务方面：AI 大模型“中文逍遥”已发布 2.0 版本，
并通过了网信办大模型备案；推出了英文版，提升了多语种、长篇幅内
容的生成能力；已在中短篇中文小说、英文短篇小说创作方面实现商业
化应用。AI 主播已累计生产超过 20 万小时的有声书。AI 漫画/动态漫
实现了商业化付费连载，已利用 AI 技术制作近百部作品，累计观看量
超 30 亿次。④数据语料与服务：公司积累了丰富的高质量、有版权的
数据资源（超 600TB）。已与数十家头部大模型企业（包括央国企、互
联网巨头、AI 新势力）建立数据及数据服务合作关系。拥有成熟的内容
审核（AI 审+人读）和数据标注团队及服务能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到海外短剧和 AI 业务尚处于投入期，销售
费用和研发费用端或有一定投入，我们将 2025-2026 年归母净利润预测
从 1.0/1.6 亿元下调至 0.9/1.4 亿元，并预计 2027 年为 3.6 亿元，当前股
价对应 2025-2027 年 PE 分别为 182/117/43 倍，我们看好公司在海外短
剧的先发优势，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 669 641 784 1,052  营业总收入 1,159 1,433 1,436 1,585 

货币资金及交易性金融资产 140 116 195 491  营业成本(含金融类) 777 773 815 854 

经营性应收款项 297 306 346 335  税金及附加 3 3 3 4 

存货 71 36 77 41  销售费用 465 502 503 555 

合同资产 0 6 3 5     管理费用 107 132 132 146 

其他流动资产 161 177 163 180  研发费用 62 76 76 84 

非流动资产 966 1,039 1,069 1,120  财务费用 13 2 3 0 

长期股权投资 274 332 366 412  加:其他收益 5 7 7 7 

固定资产及使用权资产 40 39 33 29  投资净收益 12 135 222 408 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 23 0 0 0 

无形资产 323 341 344 355  减值损失 (11) 0 0 0 

商誉 117 116 116 116  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 (238) 86 133 358 

其他非流动资产 207 207 205 204  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,634 1,680 1,852 2,173  利润总额 (238) 86 133 358 

流动负债 519 481 519 475  减:所得税 4 (1) (2) (6) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 236 216 203 186  净利润 (243) 87 135 365 

经营性应付款项 122 89 138 98  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 62 50 59 59  归属母公司净利润 (243) 87 135 365 

其他流动负债 98 126 119 132       

非流动负债 109 109 109 109  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.33) 0.12 0.19 0.50 

长期借款 78 78 78 78       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (260) (46) (87) (50) 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA (159) (1) (32) 0 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 628 591 628 584  毛利率(%) 32.98 46.04 43.23 46.12 

归属母公司股东权益 985 1,069 1,204 1,568  归母净利率(%) (20.95) 6.08 9.40 23.00 

少数股东权益 20 20 20 20       

所有者权益合计 1,006 1,089 1,224 1,589  收入增长率(%) (17.73) 23.63 0.23 10.38 

负债和股东权益 1,634 1,680 1,852 2,173  归母净利润增长率(%) (371.58) 135.87 54.97 170.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (52) (8) (40) 12  每股净资产(元) 1.35 1.47 1.65 2.15 

投资活动现金流 (147) 15 138 306  最新发行在外股份（百万股） 729 729 729 729 

筹资活动现金流 11 (30) (20) (22)  ROIC(%) (18.44) (3.47) (6.07) (3.01) 

现金净增加额 (190) (23) 79 296  ROE-摊薄(%) (24.65) 8.15 11.22 23.25 

折旧和摊销 101 46 55 50  资产负债率(%) 38.45 35.17 33.92 26.88 

资本开支 (94) (45) (34) (40)  P/E（现价&最新股本摊薄） (65.14) 181.62 117.20 43.40 

营运资本变动 94 (13) (13) 0  P/B（现价） 16.09 14.81 13.15 10.09 

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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