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市场数据  
收盘价(元) 32.85 

一年最低/最高价 12.51/35.98 

市净率(倍) 23.04 

流通A股市值(百万元) 21,713.01 

总市值(百万元) 23,978.52 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.43 

资产负债率(%,LF) 37.86 

总股本(百万股) 729.94 

流通 A 股(百万股) 660.97  
 

相关研究  
《中文在线(300364)：24Q2 财报点评：

业绩受 CMS 出表影响，新推出海外短

剧平台 Sereal+流水快速增长》 

2024-08-31 

《中文在线(300364)：2023 年报点评： 

IP 衍生开发收入快速增长，归母净利

润实现扭亏为盈》 

2024-04-23 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1180 1409 1254 1489 1702 

同比（%） (0.78) 19.44 (10.97) 18.71 14.31 

归母净利润（百万元） (361.97) 89.44 8.94 102.66 155.63 

同比（%） (466.40) 124.71 (90.01) 1,048.57 51.60 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.50) 0.12 0.01 0.14 0.21 

P/E（现价&最新摊薄） (66.24) 268.11 2,682.85 233.58 154.08 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布季度业绩。2024Q3 营收 3.5 亿元，yoy-6.2%；毛利润 1.4

亿元，同比持平；归母净利润-0.4 亿元（23Q3/24Q2 为 0.4/-0.8 亿元）；
扣非归母净利润-0.6 亿元（23Q3/24Q2 为-30 万元/-0.8 亿元）。单季度亏
损同比扩大、环比收窄。前三季度：2024 年 1-9 月营收 8.1 亿元，yoy-

20.8%；毛利润 2.4 亿元，yoy-44%；归母净利润-1.9 亿元（23 年 1-9 月
为 2.5 亿元）；扣非归母净利润-2.1 亿元（23 年 1-9 月为-1.1 亿元）。 

◼ 三季度 ReelShort 及 Sereal+流水快速增长，将上线日本短剧平台：1）
根据 SensorTower 数据（第三方统计，或与实际值有所偏差），ReelShort 

24Q3 合计净流水为 6343 万美元，环比增长 52%、同比增长 327%。24

年 1-9 月合计净流水为 1.4 亿美元，同比增长 688%。24Q3 合计上线 30

部短剧（24Q2 为 21 部，23Q3 为 11 部），剧集上线速度加快。2）Sereal+ 

24Q3 合计净流水 1345 万美元，环比增长 153%；下载量 221 万次，环
比增长 345%；平均 MAU 为 71 万人。3）此外，中文在线日本子公司
COL JAPAN 宣布推出垂直型短剧应用 UniReel，将于今年 11 月正式上
线，是中文在线继 Sereal+之后推出的又一海外短剧应用。UniReel 的首
个企划是日本电视台首部原创短剧作品。 

◼ 精品短剧上线节奏稳定：公司在今年 7 月成立精品短剧部。9 月 14 日，
由公司联合出品的精品微短剧《他似火》在腾讯视频十分剧场上线播出。
该剧改编自中文在线旗下 17K 小说网同名小说，并由《招惹》原班团队
打造。《他似火》在云合数据 2024 年 9 月短剧排行榜中排名第 7。2024

年 10 月 18 日，根据中文在线旗下 17K 小说网 IP《我的 26 岁女房客》
改编的精品短剧在西安开机，该项目由中文在线精品短剧部联合点众科
技开发，将于近期上线。 

◼ 新探索 IP 潮玩业务，以罗小黑+海外头部 IP 为基础，开发衍生品：2024

年 10 月 15 日，中文在线集团举办 2024 年新品发布会，发布次元探秘
品牌——中文在线旗下的 IP 衍生品开发品牌。中文在线依托美国、日
本、韩国、新加坡等国的分公司网络获取世界各地的头部版权资源，目
前拥有自主 IP 罗小黑，合作 IP 小黄人、变形金刚，以及金刚特龙战队、
海贼王等独家授权 IP。 2024 年计划以头部 IP 开发为主，并持续加码
罗小黑系列开发推广。活动现场发布了一系列 IP 衍生品，包括金刚特
龙战队变形玩具、变形金刚徽章、小黄人贴贴乐、啪啪手环、海贼王谷
子类新品、罗小黑毛绒类产品等。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司海外短剧平台及国内 IP 业务发展
前景，基本维持 2024-2026 年归母净利润为 0.1/1.0/1.6 亿元，当前股价
对应 PE 分别为 2683/234/154 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧风险，知识产权保护风险，海外业务拓展风险。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 749 696 576 684  营业总收入 1,409 1,254 1,489 1,702 

货币资金及交易性金融资产 341 361 97 266  营业成本(含金融类) 779 756 816 895 

经营性应收款项 318 286 382 353  税金及附加 3 3 3 4 

存货 37 5 38 10  销售费用 481 485 531 607 

合同资产 11 11 12 14     管理费用 104 86 102 117 

其他流动资产 42 33 46 40  研发费用 86 56 67 76 

非流动资产 1,087 1,184 1,314 1,427  财务费用 5 (3) (3) 5 

长期股权投资 265 311 388 449  加:其他收益 9 2 2 2 

固定资产及使用权资产 51 56 62 67  投资净收益 71 26 74 109 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (12) 47 0 0 

无形资产 334 381 429 476  减值损失 29 27 28 27 

商誉 117 117 117 117  资产处置收益 2 (1) 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 50 (27) 77 138 

其他非流动资产 321 319 319 318  营业外净收支  39 40 41 41 

资产总计 1,836 1,881 1,890 2,111  利润总额 88 13 118 179 

流动负债 530 613 548 642  减:所得税 (2) 2 15 23 

短期借款及一年内到期的非流动负债 244 239 220 208  净利润 90 11 103 156 

经营性应付款项 97 132 99 164  减:少数股东损益 1 2 0 0 

合同负债 38 110 79 109  归属母公司净利润 89 9 103 156 

其他流动负债 151 132 151 162       

非流动负债 40 40 40 40  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.12 0.01 0.14 0.21 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (7) (159) (56) (23) 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 82 (121) (23) 14 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 570 653 588 682  毛利率(%) 44.69 39.71 45.21 47.41 

归属母公司股东权益 1,245 1,205 1,279 1,406  归母净利率(%) 6.35 0.71 6.89 9.14 

少数股东权益 21 22 22 22       

所有者权益合计 1,266 1,228 1,301 1,428  收入增长率(%) 19.44 (10.97) 18.71 14.31 

负债和股东权益 1,836 1,881 1,890 2,111  归母净利润增长率(%) 124.71 (90.01) 1,048.57 51.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (10) 76 (189) 187  每股净资产(元) 1.71 1.65 1.75 1.93 

投资活动现金流 (90) (71) (50) 0  最新发行在外股份（百万股） 730 730 730 730 

筹资活动现金流 (63) (32) (26) (18)  ROIC(%) (0.46) (8.50) (3.24) (1.24) 

现金净增加额 (163) (26) (264) 168  ROE-摊薄(%) 7.18 0.74 8.03 11.07 

折旧和摊销 89 38 34 36  资产负债率(%) 31.05 34.72 31.14 32.33 

资本开支 (108) (38) (32) (35)  P/E（现价&最新股本摊薄） 268.11 2,682.85 233.58 154.08 

营运资本变动 (106) 161 (189) 166  P/B（现价） 19.26 19.90 18.75 17.06 

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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