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财报点评 

 
少儿类进步显著，关注“大生态渠道”建设 
 
2020 年年报表现：1）公司 2020 年实现营收 18.92 亿，同增 0.17%，
实现归母净利润 2.82 亿，同增 12.27%，实现扣非归母净利润 2.55 亿，
同增 31.35%，其中 20Q4 实现营收 6.2 亿，同增 16.36%，20Q4 实现归
母净利润 1.02 亿，同增 33.69%；2）公司业绩超预期，疫情下利润端逆
势增长主要因组织结构的优化、新渠道的探索及线上业务的贡献。3）公
司毛利率稳中有升，费用率保持平稳。2020 年公司综合毛利率和净利率
分别为 40.44%和 15%，分别同增 1.97pct 和 2.38pct；4）疫情之下保持
稳定的股利分配，公司拟以总股本 1.9 亿股为基数，每 10 股派发现金红
利 4.80 元（含税），2020 年股利分配比例约 30%，与前两年基本一致。  

 少儿类图书增长是最大亮点，书店轻资产转型初见成效 

2020 年公司销售码洋同比增长 14%，市占率稳居出版机构第一，其中社

科类维持第一，经管类维持领先优势，少儿类排名上升 5 位；书店业务

下半年扭亏为盈，书店业务线上销售额同增 28.4%，在 3 季度首次实现

单季盈利,下半年实现归属于上市公司股东的净利润为 457 万元。 

 21 年将重视主题出版，维持少儿类高增，构建“大生态渠道” 

公司加强渠道建设具体包括：提升自营业务在整体发行业务的占比，开

发自有分销平台系统；在已搭建超过 6000 个公号和达人的推广矩阵基础

上，2021 年将以母婴类为主进一步扩大社群合作规模；继续发展内容和

直播电商，加强私域流量运营；成立企业服务事业部等。 

 投资建议：20H2 业绩有较强韧性，少儿类进步显著，维持增持评级。 

公司业绩优于市场预期，少儿类图书在市场环境向下情况下实现排名大
幅跃升，同时书店转型及线上业务持续向好，符合此前判断。疫情后公
司业绩呈现较强的韧性，21 年多项举措有望保障业绩稳定增长，基于此
我们略上调对公司 21-22 年的业绩预期，预计公司 21-23 年司归母净利
润 3.40/3.88/4.52 亿，摊薄 EPS 1.79/2.04/2.38 元，当前股价对应 PE 

23/20/17x。公司是大众出版龙头，有望享受高于同行的估值溢价，继续
维持“增持”评级。 

 风险提示：渠道建设不及预期；线下业绩亏损严重；书店转型进程慢。    
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1888.46  1891.76  2231.52  2496.82  2756.54  

(+/-%) 15.56% 0.17% 17.96% 11.89% 10.40% 

净利润(百万元) 251.26  282.09  339.66  387.74  451.83  

(+/-%) 21.56% 12.27% 20.41% 14.16% 16.53% 

摊薄每股收益(元) 1.32  1.48  1.79  2.04  2.38  

EBIT Margin 10.22% 13.61% 11.62% 11.96% 12.89% 

净资产收益率(ROE) 14.74% 14.79% 15.84% 16.05% 16.54% 

市盈率(PE) 30.79  27.42  22.76  19.93  17.11  

EV/EBITDA 42.86  33.08  33.54  29.42  24.97  

市净率(PB) 4.54  4.06  3.60  3.20  2.83  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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公司 2020 年实现营收 18.92 亿，同增 0.17%，实现归母净利润 2.82 亿，同增

12.27%，实现扣非归母净利润 2.55 亿，同增 31.35%，其中 20Q4 实现营收

6.2 亿，同增 16.36%，20Q4 实现归母净利润 1.02 亿，同增 33.69%。 

1）公司业绩超预期，在疫情之下实现利润端的逆势增长主要在于组织结构的优

化、新渠道的探索及线上业务的贡献。  

2）其中一般图书出版发行业务收入 14.64 亿，同增 4.31%，数字阅读业务 0.7

亿，同增 5.85%，书店业务 4.36 亿，同减 7.53%。 

3）公司毛利率稳中有升，费用率保持平稳。2020 年公司综合毛利率和净利率

分别为 40.44%和 15%，分别同增 1.97pct 和 2.38pct。 

图 1：2013-2020 年中信出版营业收入变化  图 2：2013-2020 年中信出版归母净利润变化 

 

 

 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：中信出版毛利率及净利率变化  图 4：中信出版费用率变化 

 

 

 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

4）公司在疫情之下仍保持稳定的股利分配，2020 年公司拟定股利分配预案：

以 2020 年 12 月 31 日的公司总股本 1.9 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发

现金红利 4.80 元（含税），2020 年股利分配比例约 30%，基本与 2018-2019

年的分配比率一致。 

少儿类图书增长是最大亮点。公司着力提高出版质量和单品效益，持续优化选

题结构，市场监控销售码洋同比增长 14%，整体市场占有率稳居出版机构第一。

1）社科类图书市场占有率排名继续保持第一位，尤其是经管类市场占有率从

2019 年的 14.6%提升到 16.89%，领先优势进一步扩大。2）少儿业务增长迅

速，公司少儿出版板块实现营业收入 4.14 亿元，同比增长 31.39%，市场占有
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率从 2019 年的 1.74%上升至 2.57%，市场排名大幅提升至第五位，进入少儿

出版领先阵营；3）生活类图书市场占有率排名提升至第一；4）教育类排名提

升至第五，5）文艺类图书市场占有率排名第八位。 

表 1：中信出版 2020 年总体及细分类图书表现情况（按照出版社口径） 

分类 本期排名 排名同比变化 
本期市场占有

率 

市场占有率同

比变化 

实销码洋同比

变化 

总体市场 1 上升 1 2.74%  +0.40pct +14% 

经济与管理 1 - 16.89% +2.29pct +45.25% 

少儿 5 上升 6 2.57% +0.83pct +8.52% 

学术文化 2 下降 1 5.64% -1.32pct -8.13% 

科普 2 上升 1 11.77% +2.35pct +0.13% 

资料来源:开卷数据，国信证券经济研究所整理 

书店轻资产转型初见成效，下半年实现扭亏为盈。2020 年书店线上零售额实现

同比增长 28.4%。疫情严重影响线下实体店客流量，公司组织实施多项举措，

调存量，扩增量，积极探索线下门店运营新模式，新开立了地产合作、商务园

区、休闲旅行等三种主题品牌店运营模式。报告期内，公司书店业务在 3 季度

首次实现单季盈利,下半年实现归属于上市公司股东的净利润为 457 万元。 

2021 年公司将重视主题出版，确保少儿类保持持续高增，构建“大生态渠道”，

加强渠道建设具体包括：提升自营业务在整体发行业务的占比，开发自有分销

平台系统；在已搭建超过 6000 个公号和达人的推广矩阵基础上，2021 年将以

母婴类为主进一步扩大社群合作规模；继续发展内容和直播电商，加强私域流

量运营；成立企业服务事业部等。 

投资建议：20H2 业绩呈现较强韧性，少儿类进步显著，维持 “增持”评级。 

公司业绩优于市场预期，其中少儿类图书在市场环境向下的背景下实现排名的

大幅跃升，同时书店转型及线上业务持续向好，符合此前判断，整体而言疫情

后公司业绩呈现较强的韧性，21 年多项举措有望保障业绩稳定增长，基于此我

们略上调对公司 21-22 年的业绩预期+6.74%/+8.24%，预计公司 21-23 年司归

母净利润 3.40/3.88/4.52 亿，同增 20.41%/14.16%/16.53%，摊薄 EPS 

1.79/2.04/2.38 元，当前股价对应 PE 23/20/17x。公司是大众出版龙头享受高

于同行的估值溢价，市占率仍在稳步提升，对比可比公司估值，继续维持“增

持”评级。 

风险提示：渠道建设不及预期；线下业绩亏损严重；书店转型进程慢。 

表 2：中信出版盈利预测 

盈利预测及市场重要数据 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1888.46  1891.76  2231.52  2496.82  2756.54  

(+/-%) 15.56% 0.17% 17.96% 11.89% 10.40% 

净利润(百万元) 251.26  282.09  339.66  387.74  451.83  

(+/-%) 21.56% 12.27% 20.41% 14.16% 16.53% 

每股收益（元） 1.32  1.48  1.79  2.04  2.38  

EBIT  Margin 10.22% 13.61% 11.62% 11.96% 12.89% 

净资产收益率（ROE） 14.74% 14.79% 15.84% 16.05% 16.54% 

市盈率（PE） 30.79  27.42  22.76  19.93  17.11  

EV/EBITDA 42.86  33.08  33.54  29.42  24.97  

市净率（PB） 4.54  4.06  3.60  3.20  2.83  

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

 

 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  4 

表 3：可比公司估值情况 

代码 公司简称 收盘价 
总市值

（亿） 

EPS（元） PE（倍）） 投资评

级 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

603096.SH 新经典 51.15 69.03 1.78 1.86 2.24 2.66 28.74  27.50  22.83  19.23  增持 

601949.SH 中国出版 7.55 138.87 0.39 0.41 0.51 0.58 19.36  18.41  14.80  13.02  未评级 

资料来源：wind 一致预测，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1702  1871  2000  2112   营业收入 1892  2232  2497  2757  

应收款项 166  159  171  189   营业成本 1127  1359  1540  1691  

存货净额 771  837  942  1029   营业税金及附加 9  10  11  12  

其他流动资产 44  51  57  63   销售费用 377  457  487  524  

流动资产合计 2853  3068  3410  3777   管理费用 122  145  160  174  

固定资产 12  99  158  214   财务费用 (29) (45) (48) (51) 

无形资产及其他 9  9  8  8   投资收益 7  12  22  25  

投资性房地产 46  46  46  46   资产减值及公允价值变动 31  30  26  29  

长期股权投资 101  121  141  161   其他收入 (38) 0  0  0  

资产总计 3022  3343  3763  4206   营业利润 287  346  395  461  

短期借款及交易性金融负债 1  1  1  1   营业外净收支 (0) 3  3  3  

应付款项 823  934  1056  1158   利润总额 287  349  398  464  

其他流动负债 263  236  263  287   所得税费用 3  7  8  9  

流动负债合计 1086  1170  1320  1446   少数股东损益 2  2  2  3  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 282  340  388  452  

其他长期负债 16  14  12  10        

长期负债合计 16  14  12  10   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1103  1184  1332  1456   净利润 282  340  388  452  

少数股东权益 12  14  15  17   资产减值准备 18  (10) 12  13  

股东权益 1907  2145  2416  2733   折旧摊销 10  6  9  12  

负债和股东权益总计 3022  3343  3763  4206   公允价值变动损失 (31) (30) (26) (29) 

      财务费用 (29) (45) (48) (51) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 56  5  36  27  

每股收益 1.48 1.79 2.04 2.38  其它 (17) 11  (10) (11) 

每股红利 0.45 0.54 0.61 0.71  经营活动现金流 318  323  408  464  

每股净资产 10.03 11.29 12.72 14.38  资本开支 (51) (53) (53) (53) 

ROIC 18% 17% 22% 23%  其它投资现金流 161  21  (90) (144) 

ROE 15% 16% 16% 17%  投资活动现金流 109  (52) (163) (217) 

毛利率 40% 39% 38% 39%  权益性融资 19  0  0  0  

EBIT Margin 14% 12% 12% 13%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 14% 12% 12% 13%  支付股利、利息 (85) (102) (116) (136) 

收入增长 0% 18% 12% 10%  其它融资现金流 143  (0) 0  0  

净利润增长率 12% 20% 14% 17%  融资活动现金流 (7) (102) (116) (136) 

资产负债率 37% 36% 36% 35%  现金净变动 420  169  129  112  

息率 1.1% 1.3% 1.5% 1.8%  货币资金的期初余额 1282  1702  1871  2000  

P/E 27.4 22.8 19.9 17.1  货币资金的期末余额 1702  1871  2000  2112  

P/B 4.1 3.6 3.2 2.8  企业自由现金流 269  213  285  335  

EV/EBITDA 33.1 33.5 29.4 25.0  权益自由现金流 412  256  332  385  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告
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