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多品类图书市占率继续提升，构建立体营
销传播渠道提高营销转化效率 

——中信出版(300788)年报点评 

证券研究报告-年报点评   增持（维持） 

市场数据(2021-03-24) 

收盘价(元) 40.68 

一年内最高/最低(元) 54.79/34.30 

沪深300指数 4928.69 

市净率(倍) 4.06 

流通市值(亿元) 20.50 

基础数据(2020-12-31)  

每股净资产(元) 10.03 

每股经营现金流(元) 1.70 

毛利率(%) 40.44 

净资产收益率_摊薄(%) 14.79 

资产负债率(%) 36.49 

总股本/流通股(万股) 19015.15/5039.02 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《中信出版(300788)中报点评：二季度业

绩回暖明显，多品类图书市占率提升》 

2020-08-28 

2 《中信出版(300788)年报点评：2019 年核

心业务稳定增长，疫情对 Q1 造成短期影响》 

2020-03-27 

3 《中信出版(300788)公司点评报告：Q1-Q3

营收利润双双高增，少儿图书高成长，书店

业务减亏明显》 2019-10-28  
  
联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 14楼 

发布日期：2021 年 03 月 25 日 

事件：公司发布 2020 年年度报告，全年实现营业收入 18.91 亿元，

同比增加 0.17%；归母净利润 2.82 亿元，同比增加 12.27%；扣

非后归母净利润2.55亿元，同比增加31.35%；基本每股收益1.48

元，经营活动现金流净额 3.23 亿元，同比增长 3%，利润分配方

案为向全体股东每 10 股派发现金红利 4.80 元（含税） 

四季度公司营业收入 6.20 亿元，同比增长 16.36%，归母净利润

1.01 亿元，同比增长 33.69%，扣非后净利润 9257 万元，同比增

长 224.51%。 

投资要点: 

 业绩逐季改善。2020 年疫情爆发对图书行业造成冲击，线下书店客

流量大幅减少，出版、印刷、物流等环节均受到不同程度影响。公司

积极应对疫情影响，调整出版计划，业绩逐季好转，自 Q1-Q4 单季度

营业收入分别同比变动-17.36%/-5.41%/2.44%/16.36%；归母净利润

分别同比变动-57.58%/6.00%/75.11%/33.69%。 

拆分业务来看，2020 年公司一般图书出版与发行业务营业收入 14.64

亿元，同比增加 4.31%，占营业收入比重约为 77.37%，毛利率 36.87%，

提升 0.9pct；书店业务营业收入 4.36 亿元，同比减少 7.53%，毛利

率 28.87%，下滑 5.98pct。 

 龙头地位稳固，多品类市占率继续提升。公司 2020 年销售码洋同比

增长 14%（同期图书零售市场销售码洋整体下滑 5.08%），码洋占有

率稳居出版机构第一 

细分品类中，社科类图书市场占有率排名继续保持第一位，经管类图

书市场占有率从 2019 年的 14.6%提升至 16.89%，领先优势进一步扩

大。少儿出版板块实现营业收入 4.14 亿元，同比增长 31.39%，继续

保持较快增长，市场占有率从 2019 年的 1.74%提升至 2.57%，排名大

幅提升至第五位，进入少儿出版领先阵营。其他图书品类中，公司生

活类图书市场占有率排名提升至第一，教育类排名提升至第五，文艺

类图书市场占有率排名第八位。公司出版主业基本实现了大众出版领

域的全覆盖，并成为各垂直领域内的主要力量。 

 线上销售快速增长，书店轻资产转型实现扭亏为盈。在线下实体书店

受到疫情影响导致客流量大幅减少的同时，公司采取应对措施，调整

线上增长，实现了线上零售额同比增长 28.4%。 

线下门店领域，公司积极探索新模式，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，为不同场景下的人群提供线上
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邮编： 200122  渠道所不具备的真实阅读场景，取得了良好的经济效益和客户好评。

公司书店业务在Q3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。未来书店业务将继续秉承轻资产和谨慎投资

的历年，以单店盈利为目标开设线下店并探索可复制的主题店模式。 

 构建立体营销和渠道体系。公司持续开拓新的销售渠道和传播方式，

结合“直播+电商”的新型营销方式，在主要互联网及流量平台组建

销售达人矩阵，开设自营店铺，打通内容直播和产品销售之间的转化

链条。公司将继续发展内容和直播电商，构建 C端、B端、线上、线

下的全渠道传播立体格局。 

 出版共享平台建设初步完成。公司出版共享平台初步搭建生态产业链

体系，已与 11家机构和策划人签订合作协议，签约选题 32 个，出版

新书 15种，涉及法律、少儿、社科、文艺等领域，完成 6个领域 30

门出版人培训课程体系。 

 投资建议与盈利预测：公司在大众出版领域具备品牌影响力和竞争优

势，销售码洋逆势增长，多个细分品类的市占率提升明显。线上渠道

增长速度较快，未来还将继续发力线上业务，提高自营业务和自有分

销系统占比。线下书店盈利能力转好，书店业务未来有望继续保持盈

利状态。公司主营图书业务基本盘的增长有望继续维持，线上线下多

维立体传播和营销渠道的建立提高销售转化效率。数字阅读和服务、

出版人共享平台以及围绕 IP 挖掘多种文化表现形式有望索新的变现

增长点。 

预计公司2021-2022年 EPS为 1.79元和2.10元，按照3月24日 40.68

元收盘价计算，对应 PE 为 22.7 倍与 19.4 倍。维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：税收优惠政策变动；图书销量下滑；知识产权被侵害；细分

品类图书增长不及预期 
  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元) 1,888 1,892 2,266 2,587 2,902 

增长比率（%） 15.6 0.2 19.8 14.2 12.2 

净利润(百万元) 251 282 341 400 479 

增长比率（%） 21.6 12.3 20.8 17.3 19.9 

每股收益(元) 1.32 1.48 1.79 2.10 2.52 

市盈率(倍) 30.8 27.4 22.7 19.4 16.1 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2507 2853 3194 3816 4115  营业收入 1888 1892 2266 2587 2902 

  现金 1282 1702 1832 2262 2524  营业成本 1160 1127 1342 1530 1713 

  应收票据及应收账款 77 116 88 159 109  营业税金及附加 8 9 10 12 13 

  其他应收款 50 50 69 68 85  营业费用 393 377 442 511 580 

  预付账款 20 33 15 48 18  管理费用 134 122 159 173 189 

  存货 723 771 922 1056 1132  研发费用 8 10 34 39 29 

  其他流动资产 355 181 268 225 246  财务费用 -2 -29 -24 -27 -32 

非流动资产 196 169 173 160 155  资产减值损失 -16 -30 8 2 -15 

  长期投资 100 101 118 123 134  其他收益 29 35 32 34 33 

  固定资产 15 12 12 10 8  公允价值变动收益 2 1 1 1 1 

  无形资产 9 9 6 0 -0  投资净收益 37 7 13 14 18 

  其他非流动资产 71 46 37 27 13  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2702 3022 3367 3976 4269  营业利润 240 287 342 395 476 

流动负债 985 1086 1188 1487 1395  营业外收入 4 1 2 2 2 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 1 1 1 1 

  应付票据及应付账款 783 823 930 1155 1131  利润总额 244 287 343 397 477 

  其他流动负债 203 264 258 332 264  所得税 5 3 8 9 9 

非流动负债 16 16 16 16 16  净利润 238 284 335 388 468 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -13 2 -6 -12 -11 

  其他非流动负债 16 16 16 16 16  归属母公司净利润 251 282 341 400 479 

负债合计 1002 1103 1204 1503 1411  EBITDA 240 272 314 362 431 

 少数股东权益 -3 12 6 -5 -16  EPS（元） 1.32 1.48 1.79 2.10 2.52 

  股本 190 190 190 190 190        

  资本公积 751 751 751 751 751  主要财务比率      

  留存收益 770 973 1209 1477 1799  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1704 1907 2156 2479 2874  成长能力      

负债和股东权益 2702 3022 3367 3976 4269  营业收入（%） 15.6 0.2 19.8 14.2 12.2 

       营业利润（%） 19.4 19.5 19.0 15.7 20.4 

       归属母公司净利润（%） 21.6 12.3 20.8 17.3 19.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.6 40.4 40.8 40.9 41.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 12.6 15.0 14.8 15.0 16.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 14.0 14.8 15.5 15.7 16.4 

经营活动现金流 313 323 293 439 336  ROIC 11.7 12.1 13.0 13.1 13.8 

  净利润 238 284 335 388 468  偿债能力      

  折旧摊销 34 36 24 27 26  资产负债率（%） 37.1 36.5 35.8 37.8 33.1 

  财务费用 -2 -29 -24 -27 -32  净负债比率（%） -74.4 -87.8 -84.0 -90.8 -87.7 

  投资损失 -37 -7 -13 -14 -18  流动比率 2.5 2.6 2.7 2.6 2.9 

 营运资金变动 63 2 -27 65 -107  速动比率 1.8 1.9 1.9 1.8 2.1 

  其他经营现金流 17 37 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -831 -431 -95 42 -22  总资产周转率 0.9 0.7 0.7 0.7 0.7 

  资本支出 54 18 -13 -18 -17  应收账款周转率 24.9 19.7 22.3 21.0 21.6 

  长期投资 -292 154 -18 -9 -12  应付账款周转率 1.7 1.4 1.5 1.5 1.5 

  其他投资现金流 -1069 -259 -125 15 -51  每股指标（元）      

筹资活动现金流 570 -65 -68 -51 -51  每股收益（最新摊薄） 1.32 1.48 1.79 2.10 2.52 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.65 1.70 1.54 2.31 1.77 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.96 10.03 11.34 13.04 15.12 

  普通股增加 48 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 596 0 0 0 0  P/E 30.8 27.4 22.7 19.4 16.1 

  其他筹资现金流 -73 -65 -68 -51 -51  P/B 4.5 4.1 3.6 3.1 2.7 

现金净增加额 53 -174 130 429 262  EV/EBITDA 25.6 21.6 18.1 14.6 11.5 
 

资料来源：贝格数据，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。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管
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本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，
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负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 
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