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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 30.09 

一年最低/最高价 16.01/37.15 

市净率(倍) 28.64 

流通A股市值(百万元) 19,871.78 

总市值(百万元) 21,920.57 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.05 

资产负债率(%,LF) 47.05 

总股本(百万股) 728.50 

流通 A 股(百万股) 660.41  
 

相关研究  
《中文在线 (300364) ： 2024 年及

2025Q1 季报点评：海外短剧高歌猛

进，罗小黑动画电影值得期待》 

2025-05-05 

《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 
  

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 1,536 1,763 2,096 

同比（%） 19.44 (17.73) 32.51 14.75 18.91 

归母净利润（百万元） 89.44 (242.89) 12.50 76.69 559.00 

同比（%） 124.71 (371.58) 105.14 513.70 628.95 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12 (0.33) 0.02 0.11 0.77 

P/E（现价&最新摊薄） 253.32 (93.28) 1,813.15 295.44 40.53 
  

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

◼ 事件：中文在线发布 2025 年半年度报告。25H1 营业收入 5.56 亿元，同
比增长 20.4%。归母净利润-2.3 亿元，较上年同期的-1.50 亿元，亏损额
扩大 50.8%。扣非净利润为-2.3 亿元，亏损额同比扩大 56.54%，主要系
对海外短剧等 IP 衍生业务进行大规模投入。1）销售费用是导致亏损扩
大的最主要因素。25H1 销售费用为 2.7 亿元（yoy+42.8%），主要系海
外业务自投推广费增加所致。这笔投入主要用于推广公司新推出的海外
短剧 APP FlareFlow 等国际业务。2）研发投入持续加大。25H1 研发投
入达 4177 万元（yoy+39.4%），主要用于“中文逍遥”大模型等 AIGC 相
关技术的开发与迭代。 

◼ 收入增长稳健，业务结构优化显著：2025 年上半年，控股公司 CMS 收
入 28 亿元人民币，较 24H1 同比增长约 1.5 倍。25H1 中文在线总营收
实现 5.6 亿元，同比增长 20.4%。其中 1）数字内容授权及其他相关产
品业务作为公司的传统基本盘，实现收入 3.1 亿元，同比增长 5.7%，保
持了平稳增长；毛利率为 24.47%，同比下降了 8.7pct。2）IP 衍生开发
产品业务收入 2.37 亿元，同比大幅增长 46.4%。毛利率为 41.9%，
yoy+4.2pct。①《罗小黑战记 2》大电影于 2025 年 7 月上映，24 天内票
房突破 4 亿元，并将在全球多地发行。②已利用 AI 技术产出逾百部动
漫短剧，实现了商业化落地和规模化生产。③国内短剧方面，微短剧《一
品布衣》在红果短剧平台观看量突破 20 亿次，登顶热播总榜。④公司
于 2024 年 10 月推出 IP 衍生品品牌“次元探秘”，除了自主 IP 罗小黑
外，还代理了变形金刚、小黄人等国际知名 IP。⑤新平台 FlareFlow 于
2025 年 4 月底上线后，短期内曾登顶美区娱乐免费榜双端前五，上线 3

个月累计下载量近千万。3）AIGC 赋能业务：公司自研的“中文逍遥”
大模型已通过网信办备案，能辅助小说和剧本创作；推出了英文版写作
端(XIAOYAO)。AI 技术已赋能业务全流程：已成功应用于 AI 有声书、
AI 漫画和 AI 动漫短剧的规模化生产。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为公司正处在关键转型期，通过对新业务
的投入，以短期利润换取长期增长空间。虽然账面亏损扩大，但海外短
剧业务以及 AI 技术在降本增效方面的实际成果值得关注。我们认为短
期利润或受费用端影响，将 2025-2026 年归母净利润预测从 0.9/1.4 亿元
下调至 0.1/0.8 亿元；我们认为随着竞争格局稳定，海外短剧利润率有望
提升，将 2027 年归母净利润预测从 3.6 亿元上调至 5.6 亿元，当前股价
对应 2025-2027 年 PE 分别为 1813/295/41 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：版权采集价格上涨与盗版风险；海外竞争加剧；AI 技术发展
不达预期的风险。  
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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 669 567 656 1,121  营业总收入 1,159 1,536 1,763 2,096 

货币资金及交易性金融资产 140 17 5 490  营业成本(含金融类) 777 773 815 854 

经营性应收款项 297 329 402 397  税金及附加 3 3 4 5 

存货 71 36 77 41  销售费用 465 614 776 943 

合同资产 0 6 3 6     管理费用 107 138 159 189 

其他流动资产 161 179 169 187  研发费用 62 92 106 126 

非流动资产 966 1,039 1,069 1,120  财务费用 13 2 6 5 

长期股权投资 274 332 366 412  加:其他收益 5 27 31 36 

固定资产及使用权资产 40 39 33 29  投资净收益 12 74 147 539 

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) 12 75 549 

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 1,607 1,725 2,242  利润总额 (238) 12 75 549 

流动负债 519 483 524 482  减:所得税 4 0 (1) (10) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 236 216 203 186  净利润 (243) 12 77 559 

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) 12 77 559 

其他流动负债 98 128 124 140       

非流动负债 109 109 109 109  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.33) 0.02 0.11 0.77 

长期借款 78 78 78 78       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (260) (59) (66) 16 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA (159) (13) (12) 66 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 628 592 633 592  毛利率(%) 32.98 49.66 53.74 59.24 

归属母公司股东权益 985 994 1,071 1,630  归母净利率(%) (20.95) 0.81 4.35 26.67 

少数股东权益 20 20 20 20       

所有者权益合计 1,006 1,014 1,091 1,650  收入增长率(%) (17.73) 32.51 14.75 18.91 

负债和股东权益 1,634 1,607 1,725 2,242  归母净利润增长率(%) (371.58) 105.14 513.70 628.95 

           

           

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) (45) (56) 71  每股净资产(元) 1.35 1.36 1.47 2.24 

投资活动现金流 (147) (46) 63 437  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) (4.50) (4.97) 0.98 

现金净增加额 (190) (122) (13) 486  ROE-摊薄(%) (24.65) 1.26 7.16 34.30 

折旧和摊销 101 46 55 50  资产负债率(%) 38.45 36.86 36.73 26.39 

资本开支 (94) (45) (34) (40)  P/E（现价&最新股本摊薄） (93.28) 1,813.15 295.44 40.53 

营运资本变动 94 (37) (47) (5)  P/B（现价） 23.04 22.79 21.16 13.90 

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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