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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 1.4 1.6 -6.9 

相对涨幅（%） 4.8 12.1 -5.1 
资料来源：海通证券研究所 
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Q2 营收创历史新高，盈利能力充分改善 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 22Q2 收入创历史新高，费用投入增加大背景下，业绩环比扭亏，盈利能力

改善明显。公司上半年实现营业收入 11.85 亿元，同比增长 8.31%，实现归

母净利润 0.4 亿元，同比下滑 70.32%，实现扣非归母净利润 0.33 亿元，同

比下滑 75.02%。22Q2 公司实现收入 6.65 亿元，同比增长 23.05%，环比增

长 27.88%，单季度收入创历史新高，公司通过“付费+免费”融合发展模式，

平台商业化能力显著提升。22Q2 公司毛利率 70.37%，同比和环比分别提升

20.55 和 2.82 个 pct，我们认为主要是高毛利率的免费阅读收入占比提升，

渠道成本减少所致。22Q2 公司销售费用 3.5 亿元，环比和同比均有大幅增长，

在费用投入持续增加背景下，公司 Q2 单季度实现归母净利润 0.55 亿元，同

比下滑 22.39%，环比扭亏为盈，盈利能力改善明显。 

 内容版权不断丰富，免费阅读成为公司主要增长驱动力。今年上半年，公司

持续增强优质内容储备。引入了《不能承受的生命之轻》、《原则：应对变化

中的世界秩序》、《我本芬芳》、《平安小猪》、《秦岭记》等万部优质精品数字

图书内容，为丰富不同阅读场景下的内容积累，引入了《文城》、《曾国藩》、

《素书》等在内的 10 余万小时有声内容，进一步夯实了内容壁垒。在变现模

式上，公司已经从主要通过终端预装获取流量成功转型成为通过互联网市场

化获取流量并精细化运营的数字阅读平台，免费阅读成为公司增长的主要驱

动力。上半年子公司得间科技收入达到 4.7 亿元，收入占比达到 40%，上半

年公司平台平均月活用户数达 1.6 亿，持续保持稳健增长。我们认为在线阅

读用户使用时长较长，粘性大，天然适合采用流量广告的方式进行变现，公

司 Q2 在销售费用大幅提升的前提下，利润已经得到初步释放，未来若销售

投放进入平稳期，业绩体现将更为明显。 

 IP 改编爆款频出，看好公司内容生态布局。在 IP 改编方面，22H1 已有数十

部由公司 IP 改编或原创的短剧作品在抖音各大剧场热播，其中短剧《女人不

累》上线一月左右播放量便突破 7000 万，由同名 IP 改编的动态漫画《仙帝

归来》正在各大平台热播。我们认为网文处于内容产业链的最源头，随着影

视、游戏等下游产业的逐渐繁荣，IP 授权及改编有望成为未来新增长点。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 0.49、0.70 和

0.82 元/股。参照可比公司，我们给予公司 2022 年 30-35 倍动态 PE，对应

合理价值区间为 14.70-17.15 元/股，维持公司“优于大市”评级。 

 风险提示。付费用户数下滑，免费阅读商业变现不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2061 2071 2431 2938 3375 

(+/-)YoY(%) 9.5% 0.5% 17.4% 20.9% 14.9% 

净利润（百万元） 264 151 217 307 358 

(+/-)YoY(%) 64.1% -43.0% 44.0% 41.6% 16.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.60 0.34 0.49 0.70 0.82 

毛利率(%) 45.9% 52.5% 54.5% 55.2% 55.6% 

净资产收益率(%) 18.4% 5.9% 8.8% 12.7% 15.1% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 盈利预测假设。1）随着公司加大免费阅读拓展，公司数字阅读未来仍有望保持稳定增长，随着版权内容的逐步增加，

版权产品变现能力也有望逐步提升。2）近年来加大免费阅读业务投放，未来数字阅读业务中，免费阅读收入占比有望

提升，数字阅读毛利率有望稳中有升。版权运营业务毛利率有望保持相对稳定。 

表 1 公司可比公司盈利预测及 PE 估值表 

公司名称 股票代码 股价（元/股） 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

中文在线 300364 8.51 0.13 0.21 0.25 65 41 34 

阅文集团 0772.HK 68.69 1.82 1.11 1.50 38 62 46 

芒果超媒 300413 27.52 1.17 1.26 1.49 24 22 18 

值得买 300785 31.00 2.03 1.41 1.80 15 22 17 

可比公司平均        35 37 29 
 

注：股价取自 2022 年 9 月 5 日收盘价，盈利预测来自 wind 一致预期。 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 公司各分项收入、成本预测（亿元） 

 2021 2022E 2023E 2024E  2021 2022E 2023E 2024E 

收入 20.71 24.31 29.38 33.75 毛利 10.87 13.24 16.23 18.77 

数字阅读 15.56 18.67 24.27 29.13 数字阅读 7.45 9.50 12.84 15.69 

版权产品 4.83 5.31 4.78 4.30 版权产品 3.20 3.52 3.17 2.85 

其他主营业务 0.32 0.32 0.32 0.32 其他主营业务 0.22 0.22 0.22 0.22 

成本 9.84 11.06 13.15 14.98 毛利率（%） 52.50 54.49 55.24 55.61 

数字阅读 8.11 9.17 11.44 13.43 数字阅读 47.88 50.88 52.88 53.88 

版权产品 1.63 1.79 1.61 1.45 版权产品 66.27 66.27 66.27 66.27 

其他主营业务 0.10 0.10 0.10 0.10 其他主营业务 69.69 69.69 69.69 69.69 
 

资料来源：公司 2021 年年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 2071 2431 2938 3375 

每股收益 0.34 0.49 0.70 0.82  营业成本 984 1106 1315 1498 

每股净资产 5.78 5.59 5.49 5.40  毛利率% 52.5% 54.5% 55.2% 55.6% 

每股经营现金流 0.24 0.15 0.77 0.88  营业税金及附加 7 10 12 14 

每股股利 0.00 0.68 0.80 0.91  营业税金率% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 675 817 946 1087 

P/E 45.26 31.44 22.21 19.05  营业费用率% 32.6% 33.6% 32.2% 32.2% 

P/B 2.69 2.78 2.83 2.88  管理费用 114 134 162 186 

P/S 3.29 2.80 2.32 2.02  管理费用率% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 

EV/EBITDA 39.92 25.29 16.80 14.37  EBIT 134 170 269 321 

股息率% 0.0% 4.4% 5.1% 5.9%  财务费用 -35 -42 -40 -39 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.7% -1.7% -1.3% -1.2% 

毛利率 52.5% 54.5% 55.2% 55.6%  资产减值损失 -12 0 0 0 

净利润率 7.3% 8.9% 10.4% 10.6%  投资收益 21 24 29 34 

净资产收益率 5.9% 8.8% 12.7% 15.1%  营业利润 179 249 352 411 

资产回报率 4.4% 6.6% 8.9% 10.0%  营业外收支 -7 0 0 0 

投资回报率 4.6% 6.0% 9.5% 11.2%  利润总额 172 249 352 411 

盈利增长（%）      EBITDA 224 191 291 343 

营业收入增长率 0.5% 17.4% 20.9% 14.9%  所得税 20 30 42 49 

EBIT 增长率 -46.1% 26.5% 58.0% 19.5%  有效所得税率% 11.5% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 -43.0% 44.0% 41.6% 16.6%  少数股东损益 2 2 3 4 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 151 217 307 358 

资产负债率 26.0% 25.1% 29.2% 32.9%       

流动比率 3.35 3.42 2.87 2.50       

速动比率 3.28 3.33 2.78 2.42  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 2.76 2.69 2.17 1.83  货币资金 2254 2000 2000 2000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 342 400 483 555 

应收账款周转天数 60.32 60.00 60.00 60.00  存货 1 1 1 1 

存货周转天数 0.29 0.20 0.20 0.20  其它流动资产 137 143 157 169 

总资产周转率 0.60 0.74 0.86 0.95  流动资产合计 2735 2543 2641 2725 

固定资产周转率 83.20 85.53 93.43 99.36  长期股权投资 241 241 241 241 

      固定资产 25 28 31 34 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 182 217 252 297 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 718 757 795 842 

净利润 151 217 307 358  资产总计 3453 3300 3436 3567 

少数股东损益 2 2 3 4  短期借款 0 15 56 109 

非现金支出 101 21 22 22  应付票据及应付账款 438 424 504 575 

非经营收益 -25 -24 -29 -33  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -124 -149 37 33  其它流动负债 378 305 359 407 

经营活动现金流 104 67 340 384  流动负债合计 816 744 920 1090 

资产 -78 -60 -60 -70  长期借款 0 0 0 0 

投资 -397 0 0 0  其它长期负债 83 83 83 83 

其他 24 24 29 34  非流动负债合计 83 83 83 83 

投资活动现金流 -450 -36 -31 -36  负债总计 899 827 1003 1173 

债权募资 0 15 41 53  实收资本 439 439 439 439 

股权募资 1075 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2537 2453 2410 2368 

其他 -76 -300 -350 -401  少数股东权益 17 19 23 26 

融资活动现金流 999 -285 -309 -348  负债和所有者权益合计 3453 3300 3436 3567 

现金净流量 652 -254 0 0       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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