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[Table_Summary2] 事件描述 

果麦文化公布 2026年一季报：2026年Q1公司实现营业收入 8348.09万元，同比下降 32.52%；

实现归母净利润-822.76万元，同比下降 317.90%；实现扣非后归母净利润-1035.21万元，同

比下降 317.90%。 

事件评论 

⚫ 营收下滑致短期亏损，毛利率逆势提升。1) 2026年一季度公司营收同比下滑 32.52%，

主要系图书销售下滑所致。2) 营收下降导致归母净利润由盈转亏，亏损 822.76万元。3) 

值得注意的是，公司盈利能力出现改善，营业成本同比下降 41.31%，降幅大于收入降幅，

带动毛利率显著提升。这印证了公司聚焦高毛利的公版书、加强成本管控的战略取得了初

步成效。4) 经营性现金流净额为-6993.75 万元，净流出同比扩大 18.35%，短期资金承

压。 

⚫ 高增长业务提供支撑，AI赋能降本增效。1) 尽管 Q1业绩短期承压，但公司核心增长引

擎依然强劲。2025年公司教辅业务码洋实现 145%的高速增长，达到 7亿元规模，粉丝

经济图书亦表现亮眼，成为业绩的重要支撑。公司计划在 2026年持续发力教辅、粉丝经

济及二次元周边等高增长领域。2) AI业务商业化场景持续拓宽，“AI校对王”已从出版行

业拓展至教育、金融等垂直领域，并推出 SaaS、RaaS、本地化部署等多种服务模式，有

望成为新的增长点。3) AI对主业的赋能效果开始显现，公司表示 AI工具有望在未来影视

项目制作中节省至少一半的成本，助力公司在 IP影视化开发中实现更严格的成本控制。 

⚫ 短期阵痛不改长期逻辑，聚焦 IP与 AI双轮驱动。1) Q1的业绩下滑反映了公司在经历了

2025年电影业务挫折及互联网渠道波动后的短期调整。公司正积极应对，将战略重心从

追求互联网用户数量增长转向深挖存量用户价值，并重点发力内容电商渠道。2) 公司毛

利率的逆势提升，显示其“出版+互联网”模式下的产品结构和成本控制正在优化，盈利

质量有所改善。3) 公司“IP+AI”双轮驱动的长期发展逻辑并未改变，教辅等核心 IP 业

务的强劲增长构筑了业绩基本盘，而 AI业务的商业化落地和对主业的降本增效则为公司

打开了长期想象空间，公司价值根基依然稳固。 

 

 

风险提示 

1、图书主业表现不及预期； 

2、AI技术发展不及预期； 

3、IP商业化变现不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 34.44 

总股本(万股) 9,896 

流通A股/B股(万股) 8,020/0 

每股净资产(元) 6.95 

近12月最高/最低价(元) 97.50/31.00 

注：股价为 2026年 4月 23日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 
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•《利润短期承压，IP 与 AI 双轮驱动逻辑不变》
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•《果麦文化：互联网出版企业，AI 与 IP 变现打

开成长空间》2025-09-13 
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风险提示 

1、图书主业表现不及预期：创作者具有不确定性，若公司签约作者流失，创作团队热

门选题判断失误，可能导致无法推出畅销优质图书，从而影响图书销售。版权方面，若

公司在版权交易中出现纠纷，可能会延误图书出版计划。 

2、AI技术发展不及预期：AI应用的发展仍然依托于 AI技术本身的迭代速度，如果 AI

技术发展不及预期，则有可能导致 AI应用发展不及预期。 

3、IP商业化变现不及预期：IP变现是否能取得成功依托于市场反馈，若市场反馈一般，

则有可能导致 IP商业化变现不及预期。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 641 817 831 1052  货币资金 152 197 413 932 

营业成本 416 426 427 537  交易性金融资产 95 97 99 99 

毛利 225 391 404 514  应收账款 84 143 146 0 

％营业收入 35% 48% 49% 49%  存货 106 192 192 0 

营业税金及附加 1 1 1 1  预付账款 53 92 93 0 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 74 40 40 31 

销售费用 81 98 83 105  流动资产合计 564 762 984 1062 

％营业收入 13% 12% 10% 10%  长期股权投资 34 34 34 34 

管理费用 145 163 160 202  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 23% 20% 19% 19%  固定资产合计 8 9 10 10 

研发费用 10 16 17 21  无形资产 36 36 36 36 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 0 0 0 0  递延所得税资产 20 21 21 21 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 259 277 294 291 

加：资产减值损失 -35 0 0 0  资产总计 921 1139 1378 1454 

信用减值损失 0 0 0 0  短期贷款 0 0 0 0 

公允价值变动收益 36 0 0 0  应付款项 152 150 150 0 

投资收益 4 9 9 12  预收账款 10 22 22 0 

营业利润 -5 123 155 199  应付职工薪酬 10 16 16 0 

％营业收入 -1% 15% 19% 19%  应交税费 2 6 6 0 

营业外收支 0 0 0 0  其他流动负债 35 41 42 7 

利润总额 -5 123 155 199  流动负债合计 208 235 236 7 

％营业收入 -1% 15% 19% 19%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 -2 20 27 35  应付债券 0 0 0 0 

净利润 -2 104 128 165  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 -2 104 128 165  其他非流动负债 18 18 18 18 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 226 252 254 25 

EPS（元） -0.02 1.05 1.29 1.66  归属于母公司所有者权益 695 887 1125 1430 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 695 887 1124 1430 

经营活动现金流净额 29 -61 121 366  负债及股东权益 921 1139 1378 1454 

取得投资收益收回现金 5 9 9 12  基本指标     

长期股权投资 -15 0 0 0   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -18 -8 -7 0  每股收益 -0.02 1.05 1.29 1.66 

其他 -113 16 -16 0  每股经营现金流 0.29 -0.62 1.22 3.70 

投资活动现金流净额 -141 17 -14 12  市盈率 — 32.93 26.62 20.72 

债券融资 0 0 0 0  市净率 5.44 3.84 3.03 2.38 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 619.43 25.68 18.98 12.39 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 -0.3% 10.0% 10.2% 11.6% 

筹资成本 -5 89 110 141  净资产收益率 -0.3% 11.7% 11.4% 11.5% 

其他 -16 0 0 0  净利率 -0.3% 12.7% 15.4% 15.6% 

筹资活动现金流净额 -21 89 110 141  资产负债率 24.5% 22.2% 18.4% 1.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -134 45 216 519  总资产周转率 0.68 0.79 0.66 0.74 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 
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者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
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