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   投资要点 

＃summary＃ ⚫ 果麦文化发布 2023 年一季报。2023 年 Q1，公司实现营业收入 1.15 亿
元，同比增长 9.36%；实现归属于上市公司股东的净利润 1365 万元，
同比增长 225.42%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净
利润 1311 万元，同比增长 20.52%。 

⚫ 产品、销售双端发力，经营业绩逆势增长。2023 年 Q1，得益于“出版
+互联网”的商业模式，公司在图书零售市场码洋同比下降 6.55%的行
业大背景下，实现了经营业绩的逆势增长。1）产品端：《三体漫画》
2 月上市，一个多月销售近 800 万码洋；《世界很喧嚣，做自己就好》
《了不起的基因》等新书销量不俗。此外，老书《孙子兵法》《经典常
谈》《等一朵花开》等均借力互联网营销和“CBC”销售模式实现销量
大幅增长；2）销售端：果麦 2C 收入占比从 2021 年 14%上升至 2023

年 Q1 的 24%，果麦 2C 成为公司的第二大客户，直销模式下公司毛利
率已由 2022 年的 49.38%提升至 2023 年 Q1 的 50.06%。 

⚫ 图书主业扎实推进，AI 技术全面赋能。1）“出版+互联网”持续深耕：
截至 2022 年，公司已在全平台积累了 7400 万互联网用户，依托庞大的
互联网客群，精准把握市场需求，引领流量热点，助力图书销量增长，
打开多元业务变现。2）“CBC”新模式发力直销：公司在行业首创“CBC”
销售模式，赋予公司图书直销自主定价权，同时带动公司存货周转率位
居行业前列，未来将随图书销量扩张，持续增厚公司业绩。3）图书产
品储备丰富：公司旗下《三体漫画》第二部、第三部蓄势待发，易中天、
戴建业、王德峰、罗翔、蔡崇达等知名作家和公司深度绑定，未来增长
潜力巨大。4）AI 领域深度布局：公司布局 AI 多年。持续研发多款 AI

先进技术产品，充分协同公司积累的互联网数据要素，打造文字、设计、
产研、营销全链路降本增效及营收增厚。 

⚫ 全力布局 AI 编校领域，第二增长曲线可期。果麦文化紧抓“编校”这
一行业痛点，全力布局 AI 编校。公司以创立以来积累的校对资源、内
容资源等语料库为基础，构建数据模型，并结合人工智能技术在智能编
校领域进行行业模型和应用层的探索研发，以期运用最新最前沿的技术
解决行业编校痛点，形成公司第二增长曲线，预计未来将给公司带来巨
大的业绩增厚。 

⚫ 盈利预测：公司图书产品矩阵持续扩充，优质作家长期绑定，“出版+

互联网”模式保障公司业绩高速增长，AI 构筑未来第二增长曲线。我
们调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润 0.85/1.14/1.49 亿
元，对应当前股价（2023 年 04 月 23 日）的 PE 分别为 48.6 /36.3 /27.8

倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：疫情反复风险、图书选题风险、市场竞争风险等。 
 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 462  575  696  834  

同比增长 0.2% 24.5% 21.0% 19.9% 

归母净利润(百万元) 41  85  114  149  

同比增长 -28.1% 108.7% 34.0% 30.6% 

毛利率 49.4% 50.3% 51.7% 52.4% 

ROE 6.8% 12.5% 14.5% 16.2% 

每股收益(元) 0.57 1.18 1.58 2.07 

市盈率 101.5  48.6  36.3  27.8  

 
 

    来源：IFIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

⚫ 果麦文化发布 2023 年一季报。2023 年 Q1，公司实现营业收入 1.15 亿元，同

比增长 9.36%；实现归属于上市公司股东的净利润 1365 万元，同比增长

225.42%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1311 万元，

同比增长 20.52%。 

⚫ 产品、销售双端发力，经营业绩逆势增长。2023 年 Q1，图书零售市场码洋同

比下降 6.55%，而公司经营业绩逆势增长，增幅 9.36%，主要得益于公司探索

并践行“出版+互联网”的商业模式。1）产品端：优质图书助力公司营收增

长，《三体漫画》2 月上市，一个多月销售近 800 万码洋；老杨的猫头鹰新作

《世界很喧嚣，做自己就好》，尹烨《了不起的基因》等新书销量不俗。此

外，果麦“CBC”销售模式紧抓市场热点，实现了老书的畅销且长销，《孙

子兵法》借力剧集《狂飙》热度，Q1 实现一万余册月销量；朱自清《经典常

谈》入选八年级下学期必读书目，Q1 销量达十万册；小林《等一朵花开》凭

借金句“人间烟火气，最抚凡人心”，一季度售出近 3.5 万册，增幅达 50%。

2）销售端：果麦 2C 收入占比从 2021 年的 14%，上升至 2022 年的 18%，继

而上升至 2023 年 Q1 的 24%，果麦 2C 成为公司的第二大客户，直销模式下

公司 2023 年 Q1 的毛利率已由 2022 年的 49.38%提升至 50.06%。2023 年 Q1

公司的销售/管理/研发费用率分别为 9.71%/21.92%/2.16%，同比减少 0.43 pct 

/0.96 pct /0.32pct。 

⚫ 图书主业扎实推进，AI 技术全面赋能。1）“出版+互联网”持续深耕：截至

2022 年，公司已在全平台打造 70 个超十万粉丝的头部账号，积累了 7400 万

互联网用户，依托庞大的互联网客群，精准把握市场需求，引领流量热点，

助力图书销量增长，打开多元业务变现。2）“CBC”新模式发力直销：公司

行业首创的“CBC”销售模式，赋予公司图书直销自主定价权，并通过“热

度营销+多轮反复触达”的方式，带动公司近年来存货周转率位居行业前列，

未来将随公司图书销量的扩张，持续增厚公司业绩。3）图书产品储备丰富：

公司旗下《三体漫画》第二部、第三部蓄势待发，易中天、戴建业、王德峰、

罗翔、蔡崇达等知名作家和公司深度绑定，未来增长潜力巨大。4）AI 领域

深度布局：公司布局 AI 多年。持续研发多款 AI 先进技术产品，充分协同公

司积累的互联网数据要素，打造文字、设计、产研、营销全链路降本增效及

营收增厚。 

⚫ 全力布局 AI 编校领域，第二增长曲线可期。果麦文化紧抓“编校”这一行业

痛点，全力布局 AI 编校。公司以创立以来积累的校对资源、内容资源等语料

库为基础，构建数据模型，并结合人工智能技术在智能编校领域进行行业模

型和应用层的探索研发，以期运用最新最前沿的技术解决行业编校痛点，形

成公司第二增长曲线，预计未来将给公司带来巨大的业绩增厚。 

⚫ 盈利预测：公司图书产品矩阵持续扩充，优质作家长期绑定，“出版+互联网”

模式保障公司业绩高速增长，AI 构筑未来第二增长曲线。我们调整盈利预测，
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预计公司 2023-2025 年归母净利润 0.85/1.14/1.49 亿元，对应当前股价（2023

年 04 月 23 日）的 PE 分别为 48.6 /36.3 /27.8 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：疫情反复风险、图书选题风险、市场竞争风险等。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 661  732  858  1017   营业收入 462  575  696  834  

货币资金 285  294  362  448   营业成本 234  286  336  398  

交易性金融资产 75  86  81  83   税金及附加 0  0  0  1  

应收票据及应收账款 82  102  123  148   销售费用 44  56  69  86  

预付款项 64  81  94  112   管理费用 101  112  129  149  

存货 109  131  155  183   研发费用 14  13  15  16  

其他 46  38  43  43   财务费用 -2  -3  -4  -5  

非流动资产 86  118  115  113   其他收益 1  2  0  0  

长期股权投资 13  9  10  10   投资收益 -3  1  1  0  

固定资产 6  5  3  2   公允价值变动收益 -0  -0  -0  -0  

在建工程 0  0  0  0   信用减值损失 -1  -0  -0  -0  

无形资产 1  0  -1  -2   资产减值损失 -22  -19  -22  -20  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 3  3  3  3   营业利润 46  96  129  169  

其他 62  102  100  101   营业外收入 1  1  0  0  

资产总计 748  850  973  1130   营业外支出 1  1  0  1  

流动负债 127  126  146  169   利润总额 46  96  129  168  

短期借款 0  0  0  0   所得税  5  11  15  19  

应付票据及应付账款 86  85  105  128   净利润  41  85  114  149  

其他 41  41  41  41   少数股东损益 -0  -0  -0  -0  

非流动负债 16  40  40  40   归属母公司净利润 41  85  114  149  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.57  1.18  1.58  2.07  

其他 16  40  40  40        

负债合计 144  166  186  209   主要财务比率     

股本 72  72  72  72   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 300  300  300  300   成长性     

未分配利润 210  281  373  493   营业收入增长率 0.2% 24.5% 21.0% 19.9% 

少数股东权益 1  1  0  0   营业利润增长率 -29.3% 109.9% 34.4% 31.0% 

股东权益合计 604  684  787  921   归母净利润增长率 -28.1% 108.7% 34.0% 30.6% 

负债及权益合计 748  850  973  1130   盈利能力     

      毛利率 49.4% 50.3% 51.7% 52.4% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 8.8% 14.8% 16.4% 17.9% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 6.8% 12.5% 14.5% 16.2% 

归母净利润 41  85  114  149   偿债能力     

折旧和摊销 3  3  3  3   资产负债率 19.2% 19.6% 19.2% 18.5% 

资产减值准备 22  5  6  7   流动比率 5.20  5.79  5.86  6.02  

资产处置损失 -0  -0  0  0   速动比率 4.34  4.76  4.80  4.94  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 1  -3  -4  -5   资产周转率 64.4% 72.0% 76.3% 79.4% 

投资损失 3  -1  -1  -0   应收帐款周转率 513.2% 559.7% 552.6% 550.4% 

少数股东损益 -0  -0  -0  -0   存货周转率 189.0% 209.1% 206.2% 206.3% 

营运资金的变动 5  -67  -47  -56   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 98  25  70  99   每股收益 0.57  1.18  1.58  2.07  

投资活动产生现金流量 13  -14  4  -3   每股经营现金 1.36  0.34  0.98  1.38  

融资活动产生现金流量 -25  -2  -7  -10   每股净资产 8.37  9.48  10.91  12.78  

现金净变动 86  9  68  86   估值比率(倍)     

现金的期初余额 199  285  294  362   PE 101.5  48.6  36.3  27.8  

现金的期末余额 285  294  362  448   PB 6.9  6.1  5.3  4.5  
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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
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投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 
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