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盈利能力显著提升，连续多年维持高股息
水平 

 

——中原传媒(000719)年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2026-04-17) 

收盘价(元) 14.22 

一年内最高/最低(元) 14.53/11.55 

沪深 300 指数 4,728.67 

市净率(倍) 1.19 

流通市值(亿元) 94.87 
  

基础数据(2025-12-31) 

每股净资产(元) 11.99 

每股经营现金流(元) 2.04 

毛利率(%) 42.28 

净资产收益率_摊薄(%) 11.22 

资产负债率(%) 35.42 

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)中报点评：成本管控有力

增厚利润，深化创业业务及数字化转型》 

2025-09-01 

《中原传媒(000719)年报点评：主营业务稳

健，分红比例大幅提升》 2025-04-21 
 

 
 

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：2026 年 04 月 20 日 

公司发布 2025 年年度报告。2025 年实现营业收入 93.52 亿元，同比减少 5.12%，

归母净利润 13.76 亿元，同比增加 33.57%，扣非后归母净利润 13.43 亿元，同比

增加 7.44%。 

投资要点： 

⚫ 税收政策影响非经常性损益基数。2025 年公司营业收入下降主要

是物资销售和印刷两项业务营收规模减少，出版业务与发行业务比

较平稳。归母净利润增长 33.57%，扣除非经常性损益后归母净利

润增速降至 7.44%，主要是公司在 2024 年冲回 2023 年确认的递

延所得税资产 2.27 亿元，导致 2024 年相应减少归母净利润 2.27

亿元，系计入非经常性损益的一次性影响。目前公司出版、图书发

行单位将继续享受免征企业所得税政策至 2027年，2026 年和 2027

年公司业绩将不再受此前税收政策变化的影响。 

⚫ 盈利能力显著提升。2025 年公司整体毛利率 42.28%，同比提升

3.08pct，各项业务中，出版业务毛利率提升 1.53pct，发行业务毛

利率提升 2.35pct，印刷业务毛利率提升 11.79pct。自 2018 年后公

司毛利率逐年提升并在 2025 年达到历年来最高水平，其中 2025Q4

单季度毛利率达到 53.34%，公司加强精细管理水平，整体盈利能

力提升比较显著。同时公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、

财务费用率四项合计为 24.39%，同比小幅提升 0.62pct，各项费用

支出总体稳定。毛利率和各项费用率的变化叠加后净利率同比提升

4.41pct 至 14.98%。 

⚫ 主营业务稳固发展。具体来看：（1）公司持续强化内容建设，推动

精品出版再上台阶，获得国家级奖励资助及规划项目 88 项，省部

级奖励资助项目 162 项，多部书籍项目获得各类殊荣，海外传播成

效突出，全年达成版权输出协议 297 个，138 种图书在海外 12 个

国家和地区出版发行，分别增长 10%和 31%；（2）公司优化升级

教育服务，积极应对教辅政策变局，守好教育出版和教育服务基本

盘，高质量完成教材印制发行任务，着力防范教辅经营风险，创新

拓展课后研学服务；（3）公司积极顺应数字化转型趋势，加大科技

创新投入，推动出版业和新技术的深度融合，成功入选数字出版应

用智能部署重点实验室并获批国家出版业科技与标准重点实验室，

同时全面推进 AI 技术全场景应用，提供 AI 编辑及智能审校、AI 教

育服务等功能：（4）公司加强全媒体传播能力建设，多本图书在新

媒体电商渠道成为爆品，会员体系日趋完善；（5）公司深入推进书

香河南建设，持续提升公共文化服务水平，创新升级 10 余家书店

门店，举办各类主题活动、阅读活动等。 
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⚫ 继续保持高股息水平。公司 2025年拟每 10 股派发现金红利 6.6元，

合计现金分红 6.75 亿元，分红规模再次提升，占全年归母净利润的

49.09%，以 4 月 16 日收盘价计算，对应股息率约 4.74%。若以每

年年末收盘价为基准，公司已经连续 2 年股息率超 5%，近 6 年平

均股息率为 4.81%。 

⚫ 盈利预测与投资评级：预计 2026-2028 年公司 EPS 为 1.40元、1.47

元、1.53 元，按照 4 月 16 日收盘价，对应 PE 为 10.14 倍、9.68

倍、9.29 倍，维持“买入”评级 

风险提示：图书及教材教辅需求下滑，原材料成本提升，新业

务发展不及预期  

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 9,857 9,352 9,720 10,046 10,327 

   增长比率（%） 0.24 -5.12 3.93 3.35 2.80 

净利润（百万元） 1,030 1,376 1,435 1,504 1,565 

   增长比率（%） -25.84 33.57 4.34 4.77 4.09 

每股收益(元) 1.01 1.34 1.40 1.47 1.53 

市盈率(倍) 14.13 10.58 10.14 9.68 9.29 

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 8,266 9,151 9,841 10,830 11,868  营业收入 9,857 9,352 9,720 10,046 10,327 

  现金 5,225 6,494 7,328 8,480 9,702  营业成本 5,993 5,398 5,615 5,792 5,936 

  应收票据及应收账款 1,206 1,273 1,248 1,217 1,178  营业税金及附加 84 81 78 80 83 

  其他应收款 50 38 40 42 43  营业费用 1,349 1,344 1,390 1,437 1,477 

  预付账款 137 76 79 81 83  管理费用 1,100 1,049 1,089 1,115 1,146 

  存货 926 829 693 549 395  研发费用 45 37 39 40 41 

  其他流动资产 723 440 453 460 467  财务费用 -152 -148 -155 -160 -166 

非流动资产 9,913 9,973 9,977 9,966 9,901  资产减值损失 -82 -160 -165 -171 -176 

  长期投资 22 0 0 0 0  其他收益 43 46 49 50 52 

  固定资产 1,988 2,652 2,969 3,206 3,368  公允价值变动收益 4 4 4 4 4 

  无形资产 1,121 1,088 1,064 1,039 1,013  投资净收益 -4 8 10 10 10 

  其他非流动资产 6,782 6,233 5,943 5,720 5,520  资产处置收益 3 0 1 1 1 

资产总计 18,179 19,124 19,818 20,795 21,769  营业利润 1,330 1,422 1,490 1,561 1,625 

流动负债 6,140 6,318 6,268 6,466 6,628  营业外收入 10 21 21 22 23 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 15 19 19 20 21 

  应付票据及应付账款 4,126 4,040 4,176 4,307 4,414  利润总额 1,325 1,424 1,492 1,563 1,627 

  其他流动负债 2,014 2,278 2,092 2,159 2,214  所得税 283 23 30 31 33 

非流动负债 486 455 455 455 455  净利润 1,042 1,401 1,462 1,531 1,594 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 12 25 26 28 29 

  其他非流动负债 486 455 455 455 455  归属母公司净利润 1,030 1,376 1,435 1,504 1,565 

负债合计 6,626 6,774 6,723 6,921 7,084  EBITDA 1,478 1,587 1,787 1,867 1,979 

 少数股东权益 62 85 111 139 167  EPS（元） 1.01 1.34 1.40 1.47 1.53 

  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 8,116 8,878 9,596 10,348 11,130  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 11,491 12,266 12,983 13,735 14,518  成长能力      

负债和股东权益 18,179 19,124 19,818 20,795 21,769  营业收入（%） 0.24 -5.12 3.93 3.35 2.80 

       营业利润（%） 10.03 6.98 4.73 4.77 4.09 

       归属母公司净利润（%） -25.84 33.57 4.34 4.77 4.09 

       获利能力      

       毛利率（%） 39.20 42.28 42.23 42.34 42.52 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.45 14.71 14.77 14.97 15.16 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 8.96 11.22 11.06 10.95 10.78 

经营活动现金流 1,369 2,085 1,994 2,346 2,446  ROIC（%） 7.94 10.18 9.97 9.88 9.72 

  净利润 1,042 1,401 1,462 1,531 1,594  偿债能力      

  折旧摊销 303 305 450 464 519  资产负债率（%） 36.45 35.42 33.93 33.28 32.54 

  财务费用 13 8 2 2 2  净负债比率（%） 57.35 54.84 51.35 49.89 48.24 

  投资损失 4 -8 -10 -10 -10  流动比率 1.35 1.45 1.57 1.67 1.79 

 营运资金变动 -377 177 -141 120 96  速动比率 1.09 1.25 1.40 1.53 1.67 

  其他经营现金流 385 203 231 239 246  营运能力      

投资活动现金流 -1,484 -1,363 -441 -441 -440  总资产周转率 0.55 0.50 0.50 0.49 0.49 

  资本支出 -330 -477 -379 -379 -379  应收账款周转率 8.51 7.66 7.86 8.32 8.82 

  长期投资 -1,259 -1,013 -31 -31 -31  应付账款周转率 1.63 1.42 1.46 1.46 1.46 

  其他投资现金流 105 127 -32 -31 -31  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -464 -644 -719 -753 -784  每股收益（最新摊薄） 1.01 1.34 1.40 1.47 1.53 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.34 2.04 1.95 2.29 2.39 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 11.23 11.99 12.69 13.42 14.19 

  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 14.13 10.58 10.14 9.68 9.29 

  其他筹资现金流 -464 -644 -719 -753 -784  P/B 1.27 1.19 1.12 1.06 1.00 

现金净增加额 -579 78 833 1,152 1,222  EV/EBITDA 4.39 3.52 4.07 3.27 2.47 

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

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

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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