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“出版+互联网”交互驱动，业绩复苏显
著好于行业整体 

 

——果麦文化(301052)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2022-03-29) 

收盘价(元) 37.30 

一年内最高/最低(元) 41.03/25.96 

沪深 300 指数 4,134.14 

市净率(倍) 4.86 

流通市值(亿元) 6.72 
  

基础数据(2021-12-31) 

每股净资产(元) 7.68 

每股经营现金流(元) 1.22 

毛利率(%) 47.96 

净资产收益率_摊薄(%) 10.25 

资产负债率(%) 19.36 

总股本/流通股(万股) 7,203.99/1,801.00 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：聚源，中原证券  

相关报告 

《果麦文化(301052)公司点评报告：后疫情

时代业绩快速恢复，参投影片定档春节有望

增厚投资收益》 2022-01-21 
 

 
 

联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2022 年 03 月 30 日 

公司发布 2021 年年度报告。2021 年公司实现营业收入 4.61 亿元，

同比增加 29.83%；归母净利润 5672.74 万元，同比增加 38.73%；扣

非后归母净利润 5254.58 万元，同比增加 37.87%；基本每股收益

0.95 元。 

投资要点： 

⚫ 公司经营情况明显好于行业总体。根据开卷数据显示，2021 年国

内图书零售市场销售码洋 986.80 亿元，相比 2020 年增长

1.65%，市场整体平稳恢复但相比 2019 年仍有约 3.51%的下滑。 

依托“出版+互联网”交互驱动，公司 2021 年的营业收入和净利

润实现较为显著的增长，营业收入与净利润水平亦明显好于 2019

年，公司的复苏情况要优于行业总体。其中优质图书供给通过经

销渠道“畅销且畅销”实现收入 3.70 亿元，同比增长 22.77%，

通过自营互联网内容矩阵及营销实现互联网 2C 直销收入 6709.13

万元，同比增长 95.29%。 

⚫ 持续深耕互联网渠道，独创“CBC”销售模式。公司目前在全网

运营互联网产品账号超过 70 个，通过推送图、文、音频、视频等

互联网内容持续吸引粉丝、连接用户，目前覆盖粉丝总量达到

6300 万，相比 2020 年底增加 50%，其中粉丝数量超过 10 万的

新媒体平台账号从 2020 年底的 32 个增加至 52 个。 

通过公司自身运营互联网账号矩阵向粉丝群体精准推送高契合度

的内容产品信息实现 2C 销售，引起话题和热度并将初始流量外溢

至大型电商平台及代销渠道实现 2B 销售，对于代销平台退库的图

书产品则再次通过自营互联网账号或外部达人带货的形式实现滞

销产品的 2C 销售，防止图书直销和存货跌价，解决了图书行业退

货滞销的痛点。 

基于公司的互联网产品账号矩阵以及 CBC 的销售模式，2021 年

公司互联网 2C 销售收入增长明显，收入占比从 2020 年的 9.67%

提升至 14.55%，互联网广告收入增长 40%。由于互联网 2C 销售

和互联网广告业务毛利率相比出版发行业务更高，收入占比的提

升能够一定程度上带动公司整体毛利率水平的提升。 

⚫ 公版图书版权图书双线发力。公司“果麦经典”系列产品线致力

于打造优质公版图书，《狂人日记:鲁迅经典小说集》、《鲁迅杂文

集》、《阅读是一座随身携带的避难所》、《了凡四训》及《悉达

多》等销量增幅均超过了 100%。版权图书领域公司发行《易中天
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中华史系列》累计销量 800 万，《蛤蟆先生去看心理医生》累计销

量 250 万册，排在 2021 年非虚构类图书销量首位；此外在心理自

助类、社科类等领域均有较多高销量图书产品推出。2021 年大众

出版民营图书公司排名中公司图书零售市场码洋占有率排名第

七，提升 1 位。 

⚫ 《版权工作“十四五”规划》以及《出版业“十四五”时期发展

规划》为行业健康发展提供政策指引。《出版业“十四五”时期发

展规划》重点强调了 2035 年要将我国建设成为出版强国，重点培

育主业突出、综合实力强、品牌价值凸显的出版发行企业并加强

出版物价格监督管理，推动图书价格立法，制止网上网下出版物

销售额性“价格战”等目标；《版权工作“十四五”规划》强调要

完善版权法律制度体系以及行政保护体系，显著提升版权保护水

平等发展目标。长期来看，顶层政策规划的落地实施将帮助图书

出版发行行业维持稳定的利润率水平，防止恶意价格战以及盗版

书对图书出版发行公司带来的损失。 

⚫ 投资评级与盈利预测：公司主营业务突出，兼具作者资源、图书

IP、图书策划能力以及线上线下全体系营销渠道的经营优势，独创

的“CBC”销售模式帮助公司在后疫情时代维持较快的业绩恢复

速度。长远来看，公司在互联网媒体平台的布局有望持续促进公

司图书销售并提升盈利能力。 

公司参投影片《四海》票房未达预期，可能对 2022 年投资收益带

来一定负面影响，同时公司发布的限制性股票激励计划费用摊销

亦有可能对短期利润带来影响，但综合来看不改公司核心图书业

务的竞争优势。预计公司 2022-2024 年 EPS 为 0.95 元/1.32 元

/1.71 元，按照 2022 年 3 月 30 日收盘价 37.20 元，对应 PE 为

39.26 倍/28.27 倍/21.77 倍，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：新冠疫情反复及变异风险；策划图书销量以及价格变动幅

度不及预期；税收优惠政策变化；版权遭受侵害；预付款项风险 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 355 461 595 742 901 

   增长比率（%） -7.55% 29.83% 28.92% 24.71% 21.53% 

净利润（百万元） 41 57 68 95 123 

   增长比率（%） -21.21% 38.73% 20.34% 38.88% 29.87% 

每股收益(元) 0.76 0.94 0.95 1.32 1.71 

市盈率(倍) 0.00 37.73 39.26 28.27 21.77 

资料来源：聚源，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 444 575 669 793 954  营业收入 355 461 595 742 901 

  现金 170 199 250 293 362  营业成本 186 240 308 383 464 

  应收票据及应收账款 54 79 83 104 126  营业税金及附加 0 0 1 1 1 

  其他应收款 2 5 7 8 10  营业费用 37 39 54 67 81 

  预付账款 103 73 92 115 139  管理费用 64 88 119 145 167 

  存货 106 110 125 156 189  研发费用 11 14 18 23 28 

  其他流动资产 9 108 112 118 128  财务费用 -2 -1 -2 -3 -3 

非流动资产 31 112 113 115 116  资产减值损失 -15 -20 -18 -21 -25 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 3 5 2 2 3 

  固定资产 7 6 6 6 5  公允价值变动收益 0 0 3 3 3 

  无形资产 3 2 3 5 7  投资净收益 0 2 -2 3 3 

  其他非流动资产 22 104 104 104 104  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 475 687 782 908 1070  营业利润 46 65 80 111 146 

流动负债 84 117 142 171 205  营业外收入 0 1 1 1 1 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

  应付票据及应付账款 59 75 85 105 127  利润总额 46 65 80 112 146 

  其他流动负债 25 42 58 65 77  所得税 6 8 12 17 23 

非流动负债 0 16 12 9 7  净利润 40 57 68 95 123 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 0 16 12 9 7  归属母公司净利润 41 57 68 95 123 

负债合计 84 133 154 180 212  EBITDA 49 78 80 111 145 

 少数股东权益 0 1 1 1 0  EPS（元） 0.76 0.94 0.95 1.32 1.71 

  股本 54 72 72 72 72        

  资本公积 194 283 283 283 283  主要财务比率      

  留存收益 144 201 274 375 505  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 391 553 627 728 858  成长能力      

负债和股东权益 475 687 782 908 1070  营业收入（%） -7.55% 29.83% 28.92% 24.71% 21.53% 

       营业利润（%） -22.25% 39.93% 23.44% 39.79% 30.69% 

       归属母公司净利润（%） -21.21% 38.73% 20.34% 38.88% 29.87% 

       获利能力      

       毛利率（%） 47.54% 47.96% 48.17% 48.39% 48.57% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.39% 12.29% 11.47% 12.77% 13.65% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 10.46% 10.25% 10.89% 13.03% 14.35% 

经营活动现金流 28 88 60 46 72  ROIC 9.75% 9.39% 10.23% 12.39% 13.75% 

  净利润 40 57 68 95 123  偿债能力      

  折旧摊销 5 16 2 2 2  资产负债率（%） 17.65% 19.36% 19.74% 19.79% 19.78% 

  财务费用 0 1 0 0 0  净负债比率（%） 21.44% 24.00% 24.59% 24.67% 24.66% 

  投资损失 0 -2 2 -3 -3  流动比率 5.29 4.92 4.70 4.65 4.66 

 营运资金变动 -31 -3 -29 -67 -74  速动比率 2.80 3.26 3.10 3.00 3.01 

  其他经营现金流 13 19 17 19 24  营运能力      

投资活动现金流 -12 -162 -5 -1 -1  总资产周转率 0.75 0.67 0.76 0.82 0.84 

  资本支出 -1 -4 -3 -3 -4  应收账款周转率 6.56 5.81 7.16 7.16 7.16 

  长期投资 -10 -146 -3 -3 -3  应付账款周转率 3.17 3.20 3.64 3.64 3.64 

  其他投资现金流 0 -12 1 6 6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1 104 -4 -3 -2  每股收益（最新摊薄） 0.76 0.94 0.95 1.32 1.71 

  短期借款 0 0 -4 -3 -2  每股经营现金流（最新摊薄） 0.38 1.22 0.83 0.64 1.00 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.43 7.68 8.70 10.10 11.91 

  普通股增加 0 18 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 89 0 0 0  P/E 0.00 37.73 39.26 28.27 21.77 

  其他筹资现金流 -1 -4 0 0 0  P/B 0.00 4.64 4.27 3.68 3.12 

现金净增加额 15 30 51 43 70  EV/EBITDA -3.47 30.67 30.66 21.58 16.05 

资料来源：聚源，中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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