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核心观点 

 中信出版发布年报：20 年全年实现收入 18.92 亿元，yoy+0.17%；归母净

利润 1.8 亿元，yoy+12.27%。其中 Q4 实现收入 6.2 亿元（yoy+16.36%），

归母净利润 1.02 亿元（yoy+33.69%），复苏强劲。 

 图书出版业务龙头地位稳固，少儿图书快速成长。2020 年图书销售业务实

现收入 16.38 亿（yoy+1.15%）, 社科类图书市场占有率继续保持第一位，

经管类市场占有率提升至 16.89%(yoy+2.29%)。少儿类产品重视原创和主

题策划，市占率提升至 2.57%，实现收入 4.14 亿元（yoy+31.39%），市场

排名提升至第五名。 

 书店业务发力线上销售，下半年实现盈利。书店业务 20 年实现收入 4.35 亿

元（yoy-7.53%），主要受到疫情的负面影响。虽然线下销售受阻，公司增

加线上销售比重，书店线上零售额实现同比增长 28.4%，20Q3 实现首次盈

利，下半年贡献利润 457 万元。 

 毛利率逆势上行，费用管控经营效率高。20 年公司毛利率为 40.44%，同比

+1.87%；Q4 单季毛利率为 40.61%，全年逐季度环比提升。三费整体较为

稳定，销售费用率 19.39%（yoy-0.89%），管理费用率 6.43%（yoy-0.67 %），

财务费用率-1.55%（yoy-1.42%），研发费用率 0.52%（yoy+0.12%）。综

合成本和费用的有效控制，全年归母净利率达 14.91%（yoy+1.6%），疫情

期间经受考验。 

财务预测与投资建议 

 公司行业龙头地位稳固，全渠道竞争力强，少儿增长亮眼，21 年复苏确定

性高，我们预计 21-23E 收入为 22.19/25.51/29.34 亿元（原预测 21-22E 为

24.64/28.23 亿元），归母净利润为 3.31/3.77/4.15 亿元（原预测 21-22E 为

3.31/3.97 亿元），维持 FCFF 估值方法，给予目标价 55.14 元，维持增持

评级。 

风险提示 

 新产品推出不及预期，市场竞争加剧 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 03月 26日） 44.27 元 

目标价格 55.14 元 

52 周最高价/最低价 54.79/34.3 元 

总股本/流通 A 股（万股） 19,015/5,039 

A 股市值（百万元） 8,418 

国家/地区 中国 

行业 传媒 

报告发布日期 2021 年 03 月 27 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 19.49 9.17 7.54 7.57 

相对表现 21.75 11.39 0.15 -13.09 

沪深 300 -2.26 -2.22 7.39 20.66 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,888 1,892 2,219 2,551 2,934 

  同比增长(%) 15.6% 0.2% 17.3% 15.0% 15.0% 

营业利润(百万元) 240 287 336 384 422 

  同比增长(%) 19.4% 19.5% 17.1% 14.1% 10.1% 

归属母公司净利润(百万元) 251 282 331 377 415 

  同比增长(%) 21.6% 12.3% 17.2% 14.1% 10.1% 

每股收益（元） 1.32 1.48 1.74 1.98 2.18 

毛利率(%) 38.6% 40.4% 40.8% 40.9% 40.6% 

净利率(%) 13.3% 14.9% 14.9% 14.8% 14.2% 

净资产收益率(%) 19.5% 15.6% 16.2% 16.4% 15.9% 

市盈率 32.0 28.5 24.3 21.3 19.3 

市净率 4.7 4.2 3.7 3.3 2.9 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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投资建议 

公司行业龙头地位稳固，全渠道竞争力强，少儿增长亮眼，21 年复苏确定性高，我们预计 21-23E

收入为22.19/25.51/29.34亿元（原预测21-22E为24.64/28.23亿元），归母净利润为3.31/3.77/4.15

亿元（原预测 21-22E 为 3.31/3.97 亿元），维持 FCFF 估值方法，给予目标价 55.14 元，维持增

持评级。 

 

表 1：敏感性分析 

  永续增长率 Gn(%)    

  -0.50% 0.50% 1.50% 2.50% 3.50% 

WACC(%) 6.30% 65.01 69.56 76.01 85.86 102.75 

 6.80% 60.61 64.27 69.29 76.66 88.51 

 7.30% 56.81 59.77 63.75 69.39 78.01 

 7.80% 53.48 55.90 59.10 63.50 69.95 

 8.30% 50.54 52.55 55.14 58.63 63.57 

 8.80% 47.94 49.61 51.74 54.54 58.40 

 9.30% 45.62 47.02 48.78 51.05 54.11 

 9.80% 43.54 44.72 46.18 48.05 50.51 

 10.30% 41.66 42.66 43.89 45.44 47.43 

数据来源：东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

中信出版年报点评 —— 少儿业务增长亮眼，21年增长复苏可期 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,282 1,702 1,850 2,139 2,400  营业收入 1,888 1,892 2,219 2,551 2,934 

应收票据及应收账款 77 116 109 128 157  营业成本 1,160 1,127 1,314 1,507 1,742 

预付账款 20 33 27 34 42  营业税金及附加 8 9 10 11 13 

存货 723 771 876 992 1,166  营业费用 393 377 440 506 582 

其他 406 231 248 310 282  管理费用及研发费用 142 132 158 181 208 

流动资产合计 2,507 2,853 3,109 3,603 4,047  财务费用 (2) (29) (3) (4) (5) 

长期股权投资 100 101 101 101 101  资产减值损失 15 33 9 10 15 

固定资产 15 12 10 8 6  公允价值变动收益 2 1 1 1 1 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 37 7 9 9 9 

无形资产 9 9 5 0 0  其他 29 35 35 35 35 

其他 71 46 65 84 100  营业利润 240 287 336 384 422 

非流动资产合计 196 169 180 193 208  营业外收入 4 1 0 0 0 

资产总计 2,702 3,022 3,290 3,795 4,255  营业外支出 1 1 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 244 287 336 384 423 

应付票据及应付账款 783 823 894 1,047 1,222  所得税 5 3 4 4 5 

其他 203 264 216 282 255  净利润 238 284 333 380 418 

流动负债合计 985 1,086 1,110 1,329 1,477  少数股东损益 (13) 2 2 2 2 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 251 282 331 377 415 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.32 1.48 1.74 1.98 2.18 

其他 16 16 0 0 0        

非流动负债合计 16 16 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 1,002 1,103 1,110 1,329 1,477   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 (3) 12 14 16 19  成长能力      

股本 190 190 190 190 190  营业收入 15.6% 0.2% 17.3% 15.0% 15.0% 

资本公积 751 751 751 751 751  营业利润 19.4% 19.5% 17.1% 14.1% 10.1% 

留存收益 770 973 1,224 1,508 1,817  归属于母公司净利润 21.6% 12.3% 17.2% 14.1% 10.1% 

其他 (7) (7) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,701 1,919 2,180 2,466 2,778  毛利率 38.6% 40.4% 40.8% 40.9% 40.6% 

负债和股东权益总计 2,702 3,022 3,290 3,795 4,255  净利率 13.3% 14.9% 14.9% 14.8% 14.2% 

       ROE 19.5% 15.6% 16.2% 16.4% 15.9% 

现金流量表       ROIC 18.0% 14.1% 16.0% 16.2% 15.7% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 238 284 333 380 418  资产负债率 37.1% 36.5% 33.7% 35.0% 34.7% 

折旧摊销 26 35 30 36 36  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (2) (29) (3) (4) (5)  流动比率 2.54 2.63 2.80 2.71 2.74 

投资损失 (37) (7) (9) (9) (9)  速动比率 1.75 1.86 1.94 1.90 1.88 

营运资金变动 61 7 (94) 5 (51)  营运能力      

其它 27 33 3 9 14  应收账款周转率 24.9 19.7 19.7 21.5 20.6 

经营活动现金流 313 323 259 416 403  存货周转率 1.6 1.4 1.5 1.5 1.5 

资本支出 (9) 24 (46) (48) (50)  总资产周转率 0.9 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 20 (1) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (841) (454) 10 10 10  每股收益 1.32 1.48 1.74 1.98 2.18 

投资活动现金流 (831) (431) (36) (38) (41)  每股经营现金流 1.65 1.70 1.36 2.19 2.12 

债权融资 0 0 (0) 0 0  每股净资产 8.96 10.03 11.39 12.88 14.51 

股权融资 643 0 0 0 0  估值比率      

其他 (73) (65) (76) (89) (101)  市盈率 32.0 28.5 24.3 21.3 19.3 

筹资活动现金流 570 (65) (76) (89) (101)  市净率 4.7 4.2 3.7 3.3 2.9 

汇率变动影响 (1) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 23.3 21.0 17.0 14.8 13.6 

现金净增加额 53 (174) 148 289 261  EV/EBIT 25.9 23.9 18.5 16.2 14.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的
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