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[Table_Main] 
除书店外业务受疫情影响可控，借机调整战

略后续恢复可期 

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） 33.37 36.77 29.07 25.62      
 

投资要点 

 一季报符合此前预告情况。2020Q1 公司实现营业收入 32,197.32 万元，
同比下降 17.36%，归母净利润 2,419.65 万元，同比下降 57.58%。公司
此前预告收入增速为下滑 15%-20%，归母净利润增速为下滑 47.40%-

73.70%，公司实际业绩均与此前预告情况吻合。 

 除线下书店外，其他业务受疫情影响仍可控。1）Q1 图书出版与发行业
务受短期物流中断和线下渠道客户延期复工等因素影响，收入同比下滑
15%。2）数字阅读业务实现营业收入 1,554 万元，同比增长 46%；3）
书店业务营收同比减少 33%，净利润同比减少 2,273 万元。线上方面，
公司通过发挥内容创意优势和创新机制，面向不同平台不同用户群体，
开展 300 多场线上直播活动，差异化内容传播激活线上流量，自营线上
业务的营业收入同比增长 59%，大幅降低了疫情影响。 

 毛利率持平，销售费用刚性致净利率有所下滑。由于线下刚性的销售费
用及线上促销尝试，公司销售费用在 Q1 同比基本持平，导致净利率同
比减少 7pct，但仅为疫情期间特殊情况。Q1 经营性净现金流缺口同比
有所扩大，我们认为主要为季节性因素叠加疫情因素的影响，公司 2019

年回款情况较好，叠加上市融资，账上现金充裕，足以抵抗市场风险。 

 市占率提升，体现公司模式优势及市场化能力。全国图书零售市场 Q1

整体市场规模同比下降 15.93%，其中实体店同比下降 54.79%，网店渠
道同比上升 3.02%。细分领域里，公司经管、学术文化类排名持续保持
第一，生活类排名提升至第一，少儿类排名同比提升八位。公司整体市
占率达到 2.56%，同比提升 0.4pct；其中经管图书市场占有率达到
17.84%，同比提升 3.45pct；学术文化图书市场占有率 7.49%，同比提升
0.52pct；少儿图书市场占有率 2.17%，同比提升 0.57pct；生活图书市场
占有率 7.56%，同比提升 2.97pct。 

 借机调整战略体现灵活机制。公司拟将原计划用于投入书店经营的“智
慧生活服务体系建设项目”的结余募集资金用途变更为加大优质知识产
权投入，并继续推进打造共享出版平台的准备工作；同时推进 MCN 项
目，打造知识型 KOL 矩阵，实现短视频平台、图文平台、音频平台签
约和运营突破；公司将着力线上和数字运营，建立多层级的高品质内容
体系和多场景应用的“纸电声摘课”等产品矩阵，以短视频、音频平台
为主要发力点，搭建交互式推广矩阵，引导流量变现，提升用户粘性。 

 维持“买入”评级。维持盈利预测，预计公司 2020/2021/2022 年归母净
利润分别为 2.28/2.88/3.27 亿元，对应当前股价 PE 分别为 37/29/26 倍。 

 风险提示：疫情影响超预期，产品适销风险，政策风险等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 44.10 

一年最低/最高价 17.82/55.27 

市净率(倍) 4.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
2096.42 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.09 

资产负债率(%) 34.82 

总股本(百万股) 190.15 

流通 A 股(百万

股) 

47.54 
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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 33.37 36.77 29.07 25.62 

资本开支 54 -22 -16 -3  P/B 4.92 4.34 3.86 3.41 

营运资本变动 63 -82 51 -78  EV/EBITDA 28.31 31.15 21.46 20.06 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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