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市场数据  
收盘价(元) 27.05 

一年最低/最高价 17.41/37.15 

市净率(倍) 41.68 

流通A股市值(百万元) 17,864.13 

总市值(百万元) 19,705.93 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.65 

资产负债率(%,LF) 66.56 

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)：2025 年半年报

点评：海外短剧收入快速增长，AI 助

力降本增效》 

2025-08-29 

《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 
  

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 1,694 1,877 2,166 

同比（%） 19.44 (17.73) 46.15 10.78 15.44 

归母净利润（百万元） 89.44 (242.89) (488.20) 76.83 558.64 

同比（%） 124.71 (371.58) (101.00) 115.74 627.12 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12 (0.33) (0.67) 0.11 0.77 

P/E（现价&最新摊薄） 220.25 (81.10) (40.35) 256.40 35.26 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：中文在线发布 2025Q3 季报。2025 年前三季度，公司实现营业收
入 10.1 亿元，同比增加 25%；实现归母净利润-5.2 亿元，同比减少 177%；
实现扣非归母净利润-5.2 亿元，同比减少 149%。2025 年三季度单季，
公司实现营业收入 4.6 亿元，同比增加 31%；实现归母净利润-2.9 亿元，
同比减少 673.1%；扣非归母净利润为-2.9 亿元，同比减少 358%。 

◼ 营业成本上升拖累毛利率，海外业务亏损致利润下滑。2025 年前三季度
毛利率同比提升 4.4pct 至 34.6%。销售费用同比增长 94%至 6.6 亿元，
主要系海外业务推广费用大幅增加所致；研发费用同比增长 42%至 0.53

亿元，反映海外业务研发投入加大。资产减值损失同比扩大 496%，主
要因存货跌价准备计提增加。利润下滑主因海外业务经营亏损加剧，叠
加金融产品投资收益减少及房产处置损失等非经常性因素影响。 

◼ 海外短剧平台表现亮眼，AI 协同生态助力收入增长。（1）海外短剧平
台 FlareFlow 表现突出，2025Q3 FlareFlow 最高位列美区 Google Play 

与 App Store 娱乐应用免费榜双榜第一。截至 2025/10/23，FlareFlow 累
计下载量突破 1900 万人次，上线作品已超 3000 部。FlareFlow 已与北
美 10 余家头部制作方达成战略合作，并协同中文逍遥大模型实现 AI 内
容生成、分镜设计及精准投放的闭环运营，形成 AI 生成-短剧改编-IP 衍
生的协同生态。（2）国内业务方面，公司通过 AI 小说出海及动漫短剧
业务持续为海外平台输送 IP 素材，深化国内外联动布局。（3）《罗小黑
战记 2》已出海马来西亚和泰国，并将于陆续登录柬埔寨（10 月 31 日）、
新加坡（11 月 6 日）、印度尼西亚（11 月 14 日）院线。 

◼ 海外短剧大盘表现：根据短剧自习室，25Q3 印度市场下载量环比大增
57.5%至 7195 万次，但收入仅 542 万美元，这意味着印度市场的 RPD

（每次下载收入）只有 0.075 美元，远低于美国市场（12.57 美元）。25Q3

美国市场短剧 APP 下载量合计 2348 万次，环比下降 1.1%，是美国短剧
市场首次出现的下载量负增长。而 25Q3 美国市场短剧收入环比增长
8.6%。这意味着：美国市场正从依赖用户规模扩张，转向深度挖掘存量
用户价值；先发者已经占据了用户心智和头部份额。二线 APP 想要从
存量市场抢份额，只能靠更高的买量成本和更低的内容价格。市场份额
或进一步集中于头部 APP。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为利润短期将受到海外短剧投入影响，将
2025 年归母净利润预测从 0.1 亿元下调至-4.9 亿元；并维持 2026-2027

年归母净利润为 0.8/5.6 亿元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 分别为-

/256/35 倍，我们看好海外短剧长期趋势和 reelshort 的领先优势，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外短剧竞争加剧、流量价格上涨、汇率波动风险。  
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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 669 713 685 1,321  营业总收入 1,159 1,694 1,877 2,166 

货币资金及交易性金融资产 140 34 33 563  营业成本(含金融类) 777 1,038 958 1,106 

经营性应收款项 297 416 421 469  税金及附加 3 6 6 7 

存货 71 73 60 93  销售费用 465 899 751 774 

合同资产 0 7 4 6     管理费用 107 110 113 117 

其他流动资产 161 183 168 190  研发费用 62 68 71 75 

非流动资产 966 1,039 1,069 1,120  财务费用 13 15 38 43 

长期股权投资 274 332 366 412  加:其他收益 5 16 0 0 

固定资产及使用权资产 40 39 33 29  投资净收益 12 (45) 137 515 

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 (18) 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 (238) (488) 77 559 

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 1,752 1,754 2,442  利润总额 (238) (488) 77 559 

流动负债 519 1,129 1,054 1,183  减:所得税 4 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 236 736 736 736  净利润 (243) (488) 77 559 

经营性应付款项 122 160 106 199  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 62 67 70 76  归属母公司净利润 (243) (488) 77 559 

其他流动负债 98 166 142 172       

非流动负债 109 109 109 109  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.33) (0.67) 0.11 0.77 

长期借款 78 78 78 78       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (260) (410) (23) 87 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA (159) (364) 32 138 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 628 1,239 1,164 1,293  毛利率(%) 32.98 38.75 48.95 48.95 

归属母公司股东权益 985 493 570 1,129  归母净利率(%) (20.95) (28.82) 4.09 25.79 

少数股东权益 20 20 20 20       

所有者权益合计 1,006 514 591 1,149  收入增长率(%) (17.73) 46.15 10.78 15.44 

负债和股东权益 1,634 1,752 1,754 2,442  归母净利润增长率(%) (371.58) (101.00) 115.74 627.12 

           

           

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) (404) (33) 140  每股净资产(元) 1.35 0.68 0.78 1.55 

投资活动现金流 (147) (183) 53 413  最新发行在外股份（百万股） 729 729 729 729 

筹资活动现金流 11 482 (22) (22)  ROIC(%) (18.44) (30.67) (1.66) 5.15 

现金净增加额 (190) (105) (2) 531  ROE-摊薄(%) (24.65) (98.96) 13.48 49.49 

折旧和摊销 101 46 55 50  资产负债率(%) 38.45 70.68 66.33 52.94 

资本开支 (94) (63) (34) (40)  P/E（现价&最新股本摊薄） (81.10) (40.35) 256.40 35.26 

营运资本变动 94 (39) (49) 24  P/B（现价） 20.03 39.93 34.55 17.45 

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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