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在手现金充足，2024Q2利润总额同比高增

——中文传媒（600373）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/09/10

表现 1M 3M 12M

中文传媒 9.5% -3.8% 29.4%

沪深 300 -4.1% -10.6% -14.6%

市场数据 2024/09/10

当前价格（元） 14.13

52周价格区间（元） 11.40-17.50

总市值（百万） 19,147.05

流通市值（百万） 19,147.05

总股本（万股） 135,506.37

流通股本（万股） 135,506.37

日均成交额（百万） 102.17

近一月换手（%） 0.80

投资要点:

 2024H1营业收入增长稳健，毛利率同比+1.91pct，剔除所得税影响，

2024Q2利润总额同比增长 17.25%

（1）收入端：2024H1 公司实现营收 51.55 亿元，yoy+2.48%，

2024Q2营收 29.94亿元，yoy+17.91%，qoq+38.51%；2024H1
主营出版发行业务稳健增长，新业态收入 10.68 亿元，

yoy+42.78%；低毛利率的物资贸易业务收入 3.10 亿元，

yoy-61.49%；2024H1公司毛利率 41.35%，同比+1.91pct。

（2）利润端：2024H1公司实现归母净利润 6.13亿元，yoy-27.48%，

扣非归母净利润 6.91亿元，yoy-3.38%，非经常性损益主要由

公允价值变动-1.3亿元影响；2024Q2归母净利润 3.49亿元，

yoy-16.37%；2024H1所得税 ETR 27.10%，剔除所得税影响，

2024H1 利润总额 8.58 亿元，yoy+0.60%，2024Q2 利润总额

4.86亿元，yoy+17.25%，2024H1利润总额同比提升主要由于

子公司朗知传媒并表以及销售费用率同比-2.1pct（主要系推广

费减少）。

 出版发行业务稳定增长、主力游戏产品减少投放释放利润

（1）出版业务：2024H1 公司出版业务实现营收 21.14 亿元，

yoy+5.31%；销售码洋 51.24亿元，yoy+5.77%，毛利率 17.02%，

yoy-2.39pct；据开卷数据显示，2024H1 公司在全国图书综合零

售市场实洋占有率为 3.76%，实洋排名全国第 3，同比上升 3
个位次。新书实洋占有率同比上升 0.04pct，新书实洋排名全国

第 2。

（2）发行业务：2024H1 公司发行业务实现营收 28.37 亿元，

yoy+7.20%，销售码洋 29.27亿元，yoy+5.36%，毛利率 36.87%，

yoy+0.13pct；公司将所持有的教辅公司 60%股权无偿划转至全

资子公司教材公司，推动形成教材教辅一体化、规模化、集约

化经营的发展新模式。

（3）新业态：子公司智明星通 2024H1 实现营收 6.95 亿元，
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yoy-6.66%，收入下降主要系智明星通主力产品《列王的纷争》

（2024H1 月均流水 4370.43 万元，yoy-6.35%）《The Walking
Dead: Survivors 》（ 2024H1 月 均 流 水 3712.22 万 元 ，

yoy-28.68%）流水下滑影响；2024H1 智明星通净利润 2.09亿

元，yoy+20.74%，主要系推广营销费用占游戏业务收入比例同

比下降 11.09pct。公司有效推动信息化建设和数智化转型提速

升级，“江西新华在线”平台累计交易额超 3亿元；公司开发的

江西省首款 AI 内容创作平台——“文书守正”正式上线，可提

供文本自动生成、续写、改写、扩写、审稿等 AI 服务；此外，

公司成功并购朗知传媒，充分发挥其在 AIGC 领域的优势，探

索人工智能技术与出版业务的有效结合，推动出版业务的创新

发展。

 2024H1在手现金超 150亿元，近 12个月股息率达 5.5%

2024H1公司在手现金（货币资金+交易性金融资产）156.39亿

元，yoy-14.72%。公司分红稳定，2020-2023年分红率均超过

40%，以 9月 10日收盘价计算，近 12个月股息率为 5.5%。

 盈利预测和投资评级：所得税政策影响下，预计公司 2024 年利润端

增长承压，但公司出版发行主业稳健增长，业务结构持续优化改善，

积极拓展业务边界，新业态的持续发展有望贡献增量收入利润，看

好未来业绩稳定增长。我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为

113.82/120.90/128.01亿元，归母净利润分别为 17.49/18.54/19.86
亿 元 ， EPS 分 别 为 1.29/1.37/1.47 元 ， 对 应 PE 分 别 为

10.95/10.33/9.64x，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：市场竞争加剧风险、投资标的不及预期风险、学生人口

数量增长不及预期风险、科技创新进度不及预期风险、税收政策变

化风险、行业政策变化风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 10084 11382 12090 12801
增长率(%) -1 13 6 6
归母净利润（百万元） 1967 1749 1854 1986
增长率(%) 2 -11 6 7
摊薄每股收益（元） 1.45 1.29 1.37 1.47
ROE(%) 11 9 9 9
P/E 9.09 10.95 10.33 9.64
P/B 0.97 1.00 0.96 0.91
P/S 1.77 1.68 1.58 1.50
EV/EBITDA 5.76 4.32 3.86 3.33
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：中文传媒盈利预测表

证券代码： 600373 股价： 14.13 投资评级： 买入 日期： 2024/09/10

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 9% 9% 9% EPS 1.45 1.29 1.37 1.47

毛利率 42% 43% 43% 44% BVPS 13.61 14.18 14.79 15.44

期间费率 22% 23% 23% 22% 估值

销售净利率 20% 15% 15% 16% P/E 9.09 10.95 10.33 9.64

成长能力 P/B 0.97 1.00 0.96 0.91

收入增长率 -1% 13% 6% 6% P/S 1.77 1.68 1.58 1.50

利润增长率 2% -11% 6% 7%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.35 0.38 0.38 0.39 营业收入 10084 11382 12090 12801

应收账款周转率 12.58 13.54 13.52 13.84 营业成本 5872 6497 6840 7184

存货周转率 5.74 6.66 6.91 7.24 营业税金及附加 44 47 50 53

偿债能力 销售费用 812 933 979 1031

资产负债率 36% 38% 37% 36% 管理费用 1660 1821 1922 2023

流动比 2.26 2.22 2.29 2.36 财务费用 -259 -145 -177 -194

速动比 2.11 2.07 2.14 2.20 其他费用/（-收入） 231 262 266 282

营业利润 1797 2420 2562 2739

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -89 -96 -98 -100

现金及现金等价物 17070 18389 19222 20204 利润总额 1708 2324 2464 2639

应收款项 835 944 974 1015 所得税费用 -246 581 616 660

存货净额 960 993 988 998 净利润 1954 1743 1848 1979

其他流动资产 403 495 506 517 少数股东损益 -12 -6 -6 -7

流动资产合计 19268 20821 21690 22733 归属于母公司净利润 1967 1749 1854 1986

固定资产 2071 2086 2091 2086

在建工程 86 91 96 101 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 5509 5619 5595 5571 经营活动现金流 1956 2108 2252 2408

长期股权投资 2355 2475 2595 2715 净利润 1967 1749 1854 1986

资产总计 29290 31092 32067 33207 少数股东损益 -12 -6 -6 -7

短期借款 2623 1823 1523 1323 折旧摊销 285 209 209 209

应付款项 2594 2888 3059 3233 公允价值变动 55 0 0 0

合同负债 1483 1594 1693 1792 营运资金变动 -168 405 296 285

其他流动负债 1820 3079 3191 3303 投资活动现金流 -2482 -721 -480 -425

流动负债合计 8520 9383 9466 9652 资本支出 -212 -336 -338 -340

长期借款及应付债券 1000 1200 1250 1300 长期投资 -2406 -700 -500 -400

其他长期负债 1150 1122 1142 1162 其他 136 315 358 315

长期负债合计 2150 2322 2392 2462 筹资活动现金流 -860 -669 -1329 -1301

负债合计 10670 11705 11858 12113 债务融资 298 409 -230 -130

股本 1355 1355 1355 1355 权益融资 14 -20 0 0

股东权益 18619 19387 20209 21093 其它 -1171 -1058 -1099 -1171

负债和股东权益总计 29290 31092 32067 33207 现金净增加额 -1382 718 433 682

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【传媒小组介绍】

杨仁文，坚持产业研究导向，深度研究驱动，曾获新财富、水晶球、保险资管协会、WIND等最佳分析师第一名。

谭瑞峤，传媒教育行业分析师，厦门大学本科，中央财经大学、哥伦比亚大学硕士，从业 3年，主要研究方向

为游戏、教育、出版、直播电商等赛道。

【分析师承诺】

杨仁文, 谭瑞峤, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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