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市场数据  
收盘价(元) 11.68 

一年最低/最高价 8.29/15.89 

市净率(倍) 1.67 

流通A股市值(百万元) 29,724.43 

总市值(百万元) 29,724.43 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.99 

资产负债率(%,LF) 41.04 

总股本(百万股) 2,544.90 

流通 A 股(百万股) 2,544.90  
 

相关研究  
《凤凰传媒(601928)：2023 年三季报

点评：主业表现稳健，扣非净利高质

量增长》 

2023-10-30 

《凤凰传媒(601928)：23H1 中报点评：

主业稳健发展，扣非归母净利高质量

增长》 

2023-09-01 
  

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） 13,596 13,651 14,383 15,159 15,980 

同比 8.62% 0.41% 5.36% 5.40% 5.42% 

归母净利润（百万元） 2,082 2,956 1,876 1,983 2,148 

同比 -15.26% 41.98% -36.54% 5.71% 8.35% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.82 1.16 0.74 0.78 0.84 

P/E（现价&最新摊薄） 14.28 10.06 15.85 14.99 13.84 
  

[Table_Tag] 关键词：#股息率高   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布业绩快报，2023 年营收 136.5 亿元，yoy+0.4%；归母净
利润 29.6 亿元，yoy+42.0%，利润同比增长主要系应收账款及存货控制
合理、结构进一步优化，相应计提的信用减值损失、资产减值损失同比
减少。2023 年扣非归母净利润 20.6 亿元，yoy+14.8%。归母净利润与
扣非归母净利的差异，主要由于 2023 年递延所得税费用 6.8 亿元，计
入非经常性损益。 

◼ 大股东承诺不减持，并提议发放现金红利：凤凰集团于 3 月 6 日出具了
《关于承诺不减持江苏凤凰出版传媒股份有限公司股份暨 2023 年度现
金分红提议的函》，承诺 12 个月里（即 2024/3/6-2025/3/5）不以任何方
式减持所持有的公司股份，因送股、公积金转增股本、配股等原因而增
加的股份亦遵守不减持承诺。此外，凤凰集团提议，以凤凰传媒 2023 

年末的总股本为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 5.00 元（含
税）。 

◼ 2024 年实际税率或有提升。根据 2023 年 10 月《关于延续实施文化体
制改革中经营性文化事业单位转制为企业有关税收政策的公告》，公司
预计未来适用的所得税政策将发生变化。公司对截至 2023/12/31 的坏账
准备、资产减值准备、递延收益等项目，因会计准则规定与税法规定不
同而产生的账面价值与计税基础的差异，计算确定应纳税暂时性差异与
可抵扣暂时性差异，并确认相关的递延所得税资产和递延所得税负债，
需计入 2023 年的递延所得税费用金额约为 6.78 亿元，计入非经常性损
益。 

◼ 积极布局智慧教育业务， 探索 AI+MR。截至 2023 年 12 月，学科网合
作学校近 4 万所，注册用户 5500 万，已发展成国内非常有影响的基础
教育数字内容平台，为全国数万所学校及数千家公司提供教育信息化内
容服务；厦门创壹公司开发的“100 唯尔虚拟现实三维互动教学平台”
成为国内领先的高教虚拟仿真教学平台，已建设 800 多万个 VR/AR/MR

教学与仿真实训资源，服务院校客户超过 3000 家。 2023 年凤凰传媒推
出了“凤凰智灵平台”，为出版业务提供人工智能的助力，模块化“选题
策划”“书评撰写”“AI 营销”“AI 习作批改”等功能，在此基础上逐步
构建“凤凰智能数据模型”，探索高质量融合发展的新动能。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 2024-2025 年实际税率或有所提升，我们
将 2024-2025 年归母净利润从 24.5/26.3 亿元下调至 18.8/19.8 亿元，并
预计 2026 年归母净利润为 21.5 亿元。我们看好公司数字教育业务进展，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：业务发展不及预期，AI 技术及应用发展不及预期。  
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凤凰传媒三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 18,835 18,899 20,939 22,419  营业总收入 13,596 13,651 14,383 15,159 

货币资金及交易性金融资产 7,828 11,072 13,024 14,069  营业成本(含金融类) 8,371 8,431 8,913 9,432 

经营性应收款项 1,192 829 1,326 929  税金及附加 55 57 58 61 

存货 2,328 2,789 2,529 3,173  销售费用 1,640 1,526 1,582 1,667 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,672 1,570 1,654 1,743 

其他流动资产 7,487 4,209 4,059 4,248  研发费用 58 41 43 45 

非流动资产 10,867 11,974 12,815 13,653  财务费用 (264) (191) (301) (359) 

长期股权投资 1,245 1,316 1,390 1,462  加:其他收益 191 123 129 136 

固定资产及使用权资产 6,002 6,391 7,292 8,194  投资净收益 264 60 63 67 

在建工程 568 568 568 568  公允价值变动 (5) 0 0 0 

无形资产 790 770 757 740  减值损失 (349) (96) (55) (55) 

商誉 82 73 67 60  资产处置收益 9 11 12 12 

长期待摊费用 366 366 366 366  营业利润 2,175 2,315 2,582 2,729 

其他非流动资产 1,815 2,490 2,376 2,263  营业外净收支  (47) (4) (4) (4) 

资产总计 29,702 30,873 33,754 36,072  利润总额 2,128 2,311 2,578 2,725 

流动负债 10,706 10,850 11,798 12,071  减:所得税 21 12 645 681 

短期借款及一年内到期的非流动负债 155 159 155 155  净利润 2,107 2,299 1,934 2,044 

经营性应付款项 5,770 5,726 6,475 6,409  减:少数股东损益 26 69 58 61 

合同负债 3,643 3,784 3,940 4,201  归属母公司净利润 2,082 2,956 1,876 1,983 

其他流动负债 1,138 1,181 1,227 1,306       

非流动负债 1,444 1,444 1,444 1,444  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 1.16 0.74 0.78 

长期借款 107 107 107 107       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,653 2,153 2,264 2,348 

租赁负债 300 300 300 300  EBITDA 2,135 3,514 3,093 3,186 

其他非流动负债 1,037 1,037 1,037 1,037       

负债合计 12,149 12,294 13,241 13,515  毛利率(%) 38.43 38.24 38.03 37.78 

归属母公司股东权益 17,263 18,946 20,822 22,805  归母净利率(%) 15.31 21.65 13.04 13.08 

少数股东权益 290 (367) (309) (248)       

所有者权益合计 17,553 18,579 20,513 22,557  收入增长率(%) 8.62 0.41 5.36 5.40 

负债和股东权益 29,702 30,873 33,754 36,072  归母净利润增长率(%) (15.26) 41.98 (36.54) 5.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,507 2,873 3,657 2,746  每股净资产(元) 6.78 7.44 8.18 8.96 

投资活动现金流 1,242 2,039 (1,700) (1,701)  最新发行在外股份（百万股） 2,545 2,545 2,545 2,545 

筹资活动现金流 (1,251) (1,269) (4) 0  ROIC(%) 9.29 11.49 8.44 7.97 

现金净增加额 2,511 3,644 1,953 1,045  ROE-摊薄(%) 12.06 15.60 9.01 8.69 

折旧和摊销 482 1,362 829 838  资产负债率(%) 40.90 39.82 39.23 37.47 

资本开支 (592) (1,411) (1,395) (1,402)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.28 10.06 15.85 14.99 

营运资本变动 (193) (165) 812 (214)  P/B（现价） 1.72 1.57 1.43 1.30 

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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