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[Table_Main] 
渠道优化成效显著，关注疫情过后恢复进展 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,888 2,067 2,491 2,872 

同比（%） 15.6% 9.4% 20.5% 15.3% 

归母净利润（百万元） 251 228 288 327 

同比（%） 21.6% -9.2% 26.5% 13.5% 

每股收益（元/股） 1.32 1.20 1.52 1.72 

P/E（倍） 29.47 32.47 25.67 22.63      
 

投资要点 

 公司披露 2019 年年报及 2020 年一季报预告：2019 年实现营收
188,846.24 万元，同比增长 15.56%；实现归母净利润 25,126.12 万元，
同比增长21.56%；实现扣非归母净利润19,440.11万元，同比增长4.29%。
公司预计 2020Q1 实现归属于上市公司股东的净利润 1,500-3,000 万元，
同比下滑 47.40%-73.70%。 

 2019Q4 公司实现营业收入 53,256.09 万元，同比增长 1.08%，实现营业
利润 7,432.13 万元，同比增长 28.38%，实现归母净利润 7,602.57 万元，
同比增长 21.88%。Q4 毛利率同比下滑 3.66pct，销售费用率同比提升
2.59pct（判断主要为新开店的影响），管理费用率基本持平。Q4 确认投
资净收益 3,794.88 万元，主要是 2019 年 12 月处置持有的上海财金通教
育投资股份有限公司股权实现投资收益 2,582.54 万元，同时还有部分资
金管理理财收益。 

 出版发行实现稳健增长，少儿继续快速扩张。1）2019 年图书出版和发
行业务收入 140,313.61 万元，同比增长 14.14%，其中经管保持行业龙
头地位，2019 年财经类图书市场占有率 14.62%，继续保持市场第一，
少儿预计维持高增速，少儿类图书市场排名提升 5 位，随着前期印刷产
能的逐渐释放，少儿品类后续仍然具有放量潜力；2）数字阅读业务收
入 6,660.16 万元，同比增长 35.62%，符合预期。 

 线上渠道收入增长明显，整体继续减亏。书店业务 2019 年实现营业收
入同比增长 39%，减亏 613.48 万元，中店信集亏损相比上年同期略有
收窄。线上渠道继续引领增长，营业收入同比增长 69%，体现出良好的
发展潜力和盈利能力；按渠道类型分，公司自营互联网销售同比增长
44.8%；线下 2019 年新开门店 19 家，尝试场景化运营取得成效。 

 2020Q1 疫情带来阶段性影响，后续关注恢复进展。受疫情影响，2020Q1

公司整体收入预计比上年同期下降 15%-20%之间，一方面书店因店面
零售业务受到严重影响，书店整体销售额预计下降 40%，人力、租金等
费用支出刚性，是业绩下滑的主要影响因素；另一方面公司图书出版与
发行业务 2 月份开始受短期物流恢复、线下销售客户延期复工等因素影
响，Q1 收入比上年同期降幅在 10%-15%之间。 

 维持“买入”评级！考虑到一季度疫情的因素影响，我们更新公司盈利
预测，预计 2020/2021/2022 年归母净利润分别为 2.28/2.88/3.27 亿元，
对应 PE 分别为 32/26/23 倍。我们认为当前股价已经隐含了对于疫情影
响的预期，后续随着战略推进，未来仍有望逐步恢复至前期增速水平，
依然看好公司在出版发行及渠道方面的一体化优势，维持“买入”评级。  

 风险提示：线下渠道尤其是机场渠道受疫情影响恢复低于预期，产品适
销风险，政策风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 38.94 

一年最低/最高价 17.82/55.27 

市净率(倍) 4.55 

流通 A 股市值(百

万元) 
1851.13 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.56 

资产负债率(%) 35.64 

总股本(百万股) 190.15 

流通A股(百万股) 47.54  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

中信出版三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,507 2,828 3,344 3,681   营业收入 1,888 2,067 2,491 2,872 

  现金 1,282 1,428 1,741 1,935   减:营业成本 1,160 1,295 1,567 1,816 

  应收账款 77 89 111 120      营业税金及附加 8 10 11 13 

  存货 723 836 1,049 1,135      营业费用 393 413 448 517 

  其他流动资产 425 475 444 491        管理费用 134 134 162 187 

非流动资产 196 184 174 189      财务费用 -2 -10 -10 -12 

  长期股权投资 100 111 117 135      资产减值损失 -16 21 25 29 

  固定资产 15 13 12 11   加:投资净收益 37 13 15 16 

  在建工程 0 0 0 0      其他收益 2 0 1 1 

  无形资产 9 9 9 6   营业利润 240 216 303 339 

  其他非流动资产 71 52 36 37   加:营业外净收支  3 7 3 4 

资产总计 2,702 3,012 3,518 3,870   利润总额 244 223 306 343 

流动负债 985 1,078 1,332 1,397   减:所得税费用 5 6 8 9 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -13 -11 9 7 

应付账款 677 768 980 1,046   归属母公司净利润 251 228 288 327 

其他流动负债 308 310 352 351   EBIT 205 182 258 288 

非流动负债 16 16 16 16   EBITDA 240 213 295 306 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 16 16 16 16   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,002 1,094 1,348 1,413   每股收益(元) 1.32 1.20 1.52 1.72 

少数股东权益 -3 -14 -5 1   每股净资产(元) 8.96 10.16 11.44 12.92 

归属母公司股东权益 1,704 1,932 2,175 2,456   

发行在外股份(百万

股) 190 190 190 190 

负债和股东权益 2,702 3,012 3,518 3,870   ROIC(%) 11.7% 9.1% 11.5% 11.3% 

                                                                           ROE(%) 14.0% 11.3% 13.7% 13.6% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 38.6% 37.3% 37.1% 36.8% 

经营活动现金流 313 143 359 246   销售净利率(%) 13.3% 11.0% 11.6% 11.4% 

投资活动现金流 -831 -6 -11 -17 

 

资产负债率(%) 37.1% 36.3% 38.3% 36.5% 

筹资活动现金流 570 9 -35 -34   收入增长率(%) 15.6% 9.4% 20.5% 15.3% 

现金净增加额 53 146 312 194   净利润增长率(%) 21.6% -9.2% 26.5% 13.5% 

折旧和摊销 34 31 37 18  P/E 29.47 32.47 25.67 22.63 

资本开支 54 -22 -16 -3  P/B 4.35 3.83 3.40 3.01 

营运资本变动 63 -82 51 -78  EV/EBITDA 24.22 26.54 18.13 16.85 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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