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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021.4.26） 

通行 报告日股价（元） 42.84 

12mth A 股价格区间（元） 34.30/54.79 

总股本（百万股） 190.15 

无限售 A 股/总股本 26.50% 

流通市值（亿元） 21.59 

每股净资产（元） 10.16 

PBR（X） 4.47 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2021Q1） 

通行 中国中信有限公司 62.70% 

中信投资控股有限公司 10.80% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020Y） 

图书出版 90.32% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

  

首次报告日期：2019 年 11 月 6 日 
 

[Table_ReportInfo] 

 

 

 

  

[Table_Author] 分析师：  胡纯青 

Tel： 021-53686150 

E-mail： huchunqing@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870518110001 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

1、 公司公布了2020年年报，全年实现营收18.92亿元，同比增长0.17%；

实现归母净利润2.82亿元，同比增长12.27%；实现扣非后归母净利

润2.55亿元，同比增长31.35%。 

2、 公司公布了2020年度分红预案：拟每10股派发现金红利4.8元。 

3、 公司公布了2021年一季报，Q1实现营收4.73亿元，同比增长46.76%，

实现归母净利润0.63亿元，同比增长161.52%。 
 

 事项点评 

Q1 收入及净利润同比大幅增长，表现好于行业平均 

根据开卷数据，2021Q1全国图书零售市整体规模同比增长 18.59%，较

2019Q1 基本持平；其中实体店渠道同比增长 55.44%，与 2019Q1 相比

呈现出 29.73%的负增长，仍未恢复至疫情前的水平。而公司一季度的

整体表现优于行业平均，营收及净利润双双实现同比大幅增长，与

2019Q1相比，依旧分别实现 21.28%、10.95%的正增长。 

 

 

业绩持续回暖，市占率进一步提升  

分季度来看，疫情对公司业务的冲击主要体现在 2020Q1，其后三个季

度，公司利润端连续三个季度实现环比正增长。其中，2020Q4 公司实

现营收 6.20 亿元，环比增长 31.52%；实现净利润 1.02 亿元，环比增

长 33.69%，增速较为突出。整体来看，公司图书出版及发行业务在 2020

年实现逆势增长，公司整体码洋规模同比增长 14%，在出版社中位居行

业第一。根据北京开卷，公司实洋规模同样位居行业第一。从细分赛

道看，公司在社科类图书市场的市场占有率继续保持行业第一，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。少儿类图书是大众出版市场中规模最大、增速最快的细分领

域，公司在该领域同样增长迅速，实现收入4.14亿元，同比增长 31.39%。

市场占有率从 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，少儿图书有望成为推动公司业绩持续

增长的重要支撑。随着线上渠道在图书零售市场中承担了越来越重要

的地位，公司积极拥抱变化，着力构建了图文、视频号、直播、MCN的

立体营销矩阵，紧紧抓住内容直播的新型营销方式，在公域流量平台

组建销售达人矩阵，入驻短视频平台，开设自营店铺，打通内容直播

和产品销售之间的转化链条。 

 

书店业务经营情况显著改善，2020 年下半年实现扭亏为盈 
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根据北京开卷，疫情对线下书店的负面影响仍在持续，2020Q3、Q4 线

下书店零售码洋分别较去年同期减少 23.51%、22.04%。然而，公司的

书店业务却在 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，表现超市场预期。公司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，为不同场景下的人群提供线上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。预计公司书店业务能够维

持盈利状态，且收入规模有望随行业复苏进程逐步提升。 

 

 

 盈利预测与估值 

公司图书出版业务以经管类为本，少儿类带动增量，赛道选择优秀，

品牌美誉度高。公司书店业务转型初见成效，经营情况显著改善。预

计公司 2021-2023 年的归母净利润分别为 3.39 亿元、3.97 亿元和 4.59

亿元；EPS 分别为 1.78 元、2.09 元 2.41 元，对应 PE 为 24.03、20.52

和 17.74 倍，维持“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

原材料价格波动；线上渠道折扣率快速增长；重要版权无法续约；数

字阅读及其它新媒体的冲击；政策风险 

 

  数据预测与估值：

至 12 月 31 日（￥.

百万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1891.76  2262.89  2623.93  3046.34  

年增长率 0.17% 19.62% 15.95% 16.10% 

归母净利润 282.09  339.04  396.93  459.17  

年增长率 12.27% 20.19% 17.07% 15.68% 

每股收益（元） 1.48  1.78  2.09  2.41  

PE 28.88  24.03  20.52  17.74  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,601.78  1,925.73  2,137.48  2,518.11    营业收入 1,891.76  2,262.89  2,623.93  3,046.34  

应收和预

付款项 199.52  171.71  259.09  241.48    营业成本 1,126.72  1,350.18  1,572.85  1,834.89  

存货 770.70  1,018.69  1,065.80  1,365.97    

营业税金

及附加 8.83  10.56  12.24  14.21  

其他流动

资产 180.98  180.98  180.98  180.98    营业费用 376.95  452.58  509.04  578.81  

流动资产

合计 2,752.98  3,297.12  3,643.35  4,306.55    管理费用 121.73  169.72  196.79  228.48  

长期股权

投资 100.94  95.94  90.94  85.94    财务费用 (29.37) (36.68) (42.71) (49.38) 

投资性房

地产 0.00  0.00  0.00  0.00    

资产减值

损失 (30.39) 0.00  0.00  0.00  

固定资产

和在建工

程 12.42  11.63  10.80  9.91    投资收益 7.06  0.00  0.00  0.00  

无形资产

和开发支

出 9.02  9.94  10.37  12.00    

公允价值

变动损益 0.68  0.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 42.66  21.33  0.00  0.00    营业利润 287.12  346.55  405.72  469.34  

非流动资

产合计 165.05  138.85  112.11  107.85    

营业外收

支净额 (0.14) 0.00  0.00  0.00  

资产总计 2,918.03  3,435.97  3,755.46  4,414.40    利润总额 286.98  346.55  405.72  469.34  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 3.21  5.20  6.09  7.04  

应付和预

收款项 925.74  1,204.04  1,242.98  1,577.38    净利润 283.78  341.35  399.63  462.30  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    

少数股东

损益 1.69  2.31  2.70  3.13  

其他负债 73.00  73.00  73.01  73.00    

归属母公

司股东净

利润 282.09  339.04  396.93  459.17  

负债合计 998.74  1,277.04  1,315.99  1,650.37    

财务比率

分析 

    
股本 190.15  190.15  190.15  190.15    指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 751.27  751.27  751.27  751.27    

总收入增

长率 0.17% 19.62% 15.95% 16.10% 

留存收益 965.62  1,202.95  1,480.80  1,802.22    

EBIT 增长

率 4.80% 39.71% 17.32% 15.82% 

少数股东

权益 12.24  14.55  17.25  20.38    

净利润增

长率 12.27% 20.19% 17.07% 15.68% 

股东权益

合计 1,919.29  2,158.93  2,439.48  2,764.02    毛利率 40.44% 40.33% 40.06% 39.77% 

负债和股

东权益总

计 2,918.03  3,435.97  3,755.46  4,414.40    

EBIT/总收

入 11.61% 13.56% 13.72% 13.69% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 13.18% 15.08% 15.23% 15.18% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   

资产负债

率 31.77% 35.08% 33.14% 35.76% 

经营活动

现金流 325.28  386.98  286.11  467.01    流动比率 
                    

2.97  

                    

2.74  

                    

2.93  

                    

2.73  

投资活动

现金流 (430.84) (1.00) (1.00) (1.00)   

净资产收

益率（ROE） 12.98% 15.81% 16.39% 16.74% 

融资活动

现金流 (65.39) (62.03) (73.37) (85.38)   

存货周转

率 
                    

1.46  

                    

1.33  

                    

1.48  

                    

1.34  

净现金流 (171.26) 323.95  211.75  380.63    

应收账款

周转率 16.34  31.67  18.02  28.63  

数据来源：Wind 上海证券研究所                
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