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凤凰传媒发布 2022 年年度报告。公司 2022 年全年实现营业收入 135.96 亿元， 

同比+8.62%；归属于上市公司股东的净利润 20.82 亿元，同比-15.26%；归属 

于上市公司股东的扣非净利润 17.91 亿元，同比+30.64%。 

 高基数导致归母净利润增速承压，扣非后归母净利润稳定增长。公司 2022 

年全年实现归属于上市公司股东的扣非净利润 17.91 亿元，同比+30.64%， 

主要得益于公司主业增长稳健，2022 年公司发行板块毛利率增长 2.27pct 

至 30.96%，出版板块毛利率增长 1.22pct 至 36.72%。2022 年公司归母净 

利润同比下滑 15.26%，主要原因是 2021 年一季度，公司转让控股子公司 

海南凤凰新华出版发行有限责任公司 51%股权，2021Q1 投资收益达 2.94 

亿元（基本由出售海南子公司贡献），因此 2022 年投资收益同比-56.49%， 

导致归母净利润增速承压。 

 多元业务带动整体毛利率上升，期间费用率有所改善。公司 2022 年实现营 

业收入 135.96 亿元，同比+8.62%；2022 年公司毛利率 39.92%，较 2021 

年的 38.01%增加 1.91pct，我们认为或与公司加大转型力度，多元业务协 

同增效有关。公司期间费用率相较于去年同期有所改善，2022 年销售/管理 

/ 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 12.06/12.30/0.43/-1.94% ， 分 别 同 比 

-0.38/-0.27/+0.16/+0.19pct，费率持续改善，期间费用率管控良好。考虑到 

公司业绩持续增长，费用管控良好，在手现金充裕（截至 2022 年期末现金 

及现金等价物合计 63.70 亿元），预期未来分红稳定。 

 大众出版双效显著，教育出版保持稳定。公司坚持原创精品策略，2022 年 

公司开卷总体零售市场实洋占有率为 3.45%，同比上升 0.08 个百分点，排 

第二位。全年零售超 10 万册的一般图书 33 种，3 种报刊月均发行量超百 

万册（份）。公司省内外教材教辅市场大盘保持稳定，凤凰版及租型课标 

教材、省级教材、评议教辅、助学读物、职业教育总码洋均实现增长。公 

司组织出版中小学教材 549 个品种、评议教辅 567 个品种、学生读物 12933 

个品种，并与四家中央社签署协议，顺利开展中小学教材教辅租型、代理、 

授权等合作。 

 与中国移动强强联合，推动数字化转型升级。2023 年 4 月 20 日，凤凰传 

媒与中国移动签订《战略合作协议》，双方基于中国移动在教育信息化技 

术、产品和渠道领域优势及凤凰传媒在数字教育内容领域优势，在产品研 

发、推广与运营领域共同提升市场竞争能力。中国移动基于 5G+AI、VR\AR、 

5G+8K 超高清等技术能力，助力升级凤凰网上书城、江苏网上书展等平台， 

共建咪咕凤凰 VR 特色书店，打造线上专区，整合双方在内容、运营、传播 

方面的资源优势。 

 维持“强烈推荐”投资评级。考虑到公司出版发行主业稳健，2023 年公司 

继续深耕主业，且受益于疫情后线下渠道销售恢复，人均教材教辅量价齐 

升，并且在降本增效的经营方针下成本及费用上预期有进一步改善的空间。 

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 22.9/25.3/27.3 亿元，分别 

对应 13.1/11.9/11.0 倍市盈率。 

 风险提示：疫情反复的风险；地方教育政策变化的风险；市场波动的风险； 

知识产权被侵害的风险等。 
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财务数据与估值 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业总收入(百万元) 12517 13596 15089 16434 17554 

同比增长 3% 9% 11% 9% 7% 
营业利润(百万元) 2512 2175 2391 2632 2843 

同比增长 56% -13% 10% 10% 8% 
归母净利润(百万元) 2457 2082 2293 2528 2734 

同比增长 54% -15% 10% 10% 8% 
每股收益(元) 0.97 0.82 0.90 0.99 1.07 
PE 12.3 14.5 13.1 11.9 11.0 
PB 1.9 1.7 1.6 1.6 1.5 

资料来源：公司数据、招商证券 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
敬请阅读末页的重要说明 2 



 
 
公司点评报告 

 

附：财务预测表 

资产负债表 

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E  2025E 
流动资产 13760 18835 20202 21584 22860 

现金 3891 6388 6527 6826 7191 

交易性投资 5109 1439 1439 1439 1439 

应收票据 6 0 0 0 0 
应收款项 609 948 1031 1122 1199 

其它应收款 90 73 81 88 94 
存货 2753 2328 2621 2847 3044 
其他 1302 7658 8503 9261 9892 

非流动资产 14912 10867 11617 12316 13065 

长期股权投资 1169 1245 1245 1245 1245 
固定资产 4591 5643 6654 7589 8456 
无形资产商誉 879 871 784 706 635 
其他 8272 3108 2935 2776 2729 

资产总计 28672 29702 31819 33899  35925 

流动负债 10636 10706 11774 12697 13500 
短期借款 20 8 0 0 0 
应付账款 5671 5687 6422 6978 7461 
预收账款 3705 3726 4208 4572 4889 

其他 1240 1285 1143 1147 1150 
长期负债 1608 1444 1444 1444 1444 

长期借款 231 107 107 107 107 

其他 1377 1336 1336 1336 1336 

负债合计 12244 12149 13217 14140  14943 
股本 2545 2545 2545 2545 2545 
资本公积金 2873 3153 3153 3153 3153 
留存收益 10712 11565 12586 13712 14901 
少数股东权益 298 290 318 349 383 

归属于母公司所有者权益  16130 17263 18283 19410 20599 
负债及权益合计 28672 29702 31819 33899  35925 
 

现金流量表 

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E  2025E 
经营活动现金流 3321 2507 2187 2314 2613 

净利润 2482 2107 2321 2559 2768 
折旧摊销 419 482 580 632 682 

财务费用 (175) 34 (261) (269) (280) 
投资收益 (606) (264) (450) (450) (450) 
营运资金变动 1198 149 (8) (162) (111) 

其它 3 (2) 6 5 5 
投资活动现金流 (5341) 1242 (883) (883) (983) 

资本支出 (1024) (608) (1333) (1333) (1433) 
其他投资 (4317) 1850 450 450 450 

筹资活动现金流 (937) (1251) (1166) (1133) (1265) 
借款变动 (521) (481) (155) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 
资本公积增加 21 280 0 0 0 

股利分配 (1018) (1272) (1272) (1402) (1545) 
其他 582 223 261 269 280 

现金净增加额 (2957) 2498 138 299     366 

 

利润表 

单位：百万元      2021   2022  2023E  2024E  2025E 
营业总收入       12517  13596  15089  16434  17554 

营业成本        7863   8371   9454  10272  10983 

营业税金及附加       87     55     61     66     70 

营业费用        1557   1640   1820   1982   2117 
管理费用        1574   1672   1811   1972   2106 

研发费用          34     58     64     70     74 
财务费用        (266)   (264)   (261)   (269)   (280) 
资产减值损失       72   (340)   (200)   (160)    (90) 
公允价值变动收益       8     (5)     (5)     (5)     (5) 

其他收益         160    191    191    191    191 
投资收益         606    264    264    264    264 

营业利润          2512   2175   2391   2632   2843 
营业外收入        22     20     20     20     20 
营业外支出        26     67     67     67     67 

利润总额          2508   2128   2344   2585   2796 
所得税            26     21     23     26     28 
少数股东损益       25     26     28     31     34 

归属于母公司净利润    2457   2082   2293   2528    2734 
 

主要财务比率 

2021    2022  2023E  2024E  2025E 
年成长率 

营业总收入        3%     9%    11%     9%     7% 

营业利润         56%   -13%    10%    10%     8% 
归母净利润       54%   -15%    10%    10%     8% 

获利能力 

毛利率         37.2%  38.4%  37.3%  37.5%  37.4% 

净利率         19.6%  15.3%  15.2%  15.4%  15.6% 
ROE            15.9%  12.5%  12.9%  13.4%  13.7% 
ROIC           13.8%  10.9%  11.5%  12.1%  12.4% 

偿债能力 

资产负债率     42.7%  40.9%  41.5%  41.7%  41.6% 

净负债比率      1.2%   0.9%   0.3%   0.3%   0.3% 
流动比率          1.3     1.8     1.7     1.7     1.7 

速动比率          1.0     1.5     1.5     1.5     1.5 
营运能力 

总资产周转率      0.5     0.5     0.5     0.5     0.5 
存货周转率        3.2     3.3     3.8     3.8     3.7 

应收账款周转率     18.7    17.4    15.3    15.3    15.1 

应付账款周转率      1.5     1.5     1.6     1.5     1.5 
每股资料(元) 

EPS              0.97    0.82    0.90    0.99    1.07 
每股经营净现金    1.30    0.99    0.86    0.91    1.03 
每股净资产       6.34    6.78    7.18    7.63    8.09 

每股股利         0.50    0.50    0.55    0.61    0.66 
估值比率 

PE               12.3    14.5    13.1    11.9    11.0 

PB                 1.9      1.7      1.6      1.6      1.5 

EV/EBITDA       14.4    16.2    13.7    12.4     11.4 
 

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任 

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

顾佳：招商证券研发中心传媒行业首席分析师。传播学硕士，经济学学士，曾在华创证券研究所担任传媒组组长。2015 

年新财富第三名、水晶球第三名、金牛奖第三名。2016 年新财富第四名，金牛奖第二名。2017 年新财富第五名。2018 

年水晶球第三名，第一财经第二名。 2019 年新财富第三名，水晶球第四名。2020 年新财富第四名。2021 年新财富 
第四名，水晶球第四名。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地 

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标 

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 
 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假 

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在 

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外， 

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报 

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考 

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、 

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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