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上半年业绩稳步增长，精细化内容与渠道运营夯实优势       增持 

2021 年 8 月 27 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现 

 
事件描述 

 公司于 8 月 27 日发布 2021 年中报业绩。报告期内，公司实现营业收入 9.52

亿元，同比增长 18.82%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.45 亿元，同比

增长 41.85%。 

事件点评 

 单季度业绩稳健，上半年收入与利润较疫情前实现双增长。1）21Q2 公司实

现营业收入 4.79 亿元，同比增长 0.04%，环比增长 1.39%，实现归母净利润 8141.46

万元，同比增长 4.63%，环比增长 28.66%，单季度业绩保持平稳；公司上半年整

体业绩较疫情前同样实现双增长，其中营业收入同比 19H1 增长 11.87%，归母净

利润同比 19H1 增长 27.87%。2）公司成本与费用整体控制良好，2021H1 毛利率

为 38.69%，同比下降 1.79pct；销售、管理、研发、财务费用率分别为 18.87%、

6.37%、0.65%、-0.52%，同比变动-3.07pct、-0.05pct、0.19pct、0.97pct，销售与财

务费用率变动主要受到新租赁准则实施租赁支出核算变更影响。3）2021H1 公司

实现经营活动产生的现金流量净额 1.07 亿元，同比增长 354.09%，其中 Q2 单季

度净额为 1.13 亿元，同比增长 24.62%。21H1 公司存货与应收账款周转同比加快，

周转率分别为 0.72 次和 8.63 次，同比上升 0.10、0.82。截至报告期末，公司应收

账款账面价值为 1.05 亿元，较期初减少 9.54%；存货账面价值 8.47 亿元，较期初

增加 9.90%。 

 少儿业务增速亮眼，全渠道建设日趋完善。1）21H1 公司一般图书出版与发

行业务实现收入 7.10 亿元，同比增长 10.55%，毛利率 35.83%，同比下降 2.20pct。

其中内容端继续保持领先优势，经管类图书市场占有率 15.26%，稳居第一；少儿

类在市场码洋增速回落的背景下，公司少儿类业务通过提供优质儿童阅读作品，

扩张素质培育产品体系，形成科普、低幼启蒙、精品绘本等细分领域优势，实现

快速增长，21H1 少儿出版营业收入 2.2 亿元，同比增长 35%，市占率提升至 2.81%，

排名升至第四。此外上半年公司继续扩大优质内容储备，开拓动漫、哲学、心理

学、考古、科技创新等图书细分领域，新增出版品种保持稳定。渠道端继续推动

全渠道全流量运营，已与全平台 400 家店铺开展分销运营，围绕私域流量运营，

搭建抖音、小红书、快手、知乎等新媒体流量品牌矩阵，部分头部账号粉丝已具

规模，以自有账号运营和借助外部数据分析及技术支持等方式提高转化率、控制

折扣率；实体店渠道实施 KA 客户增长机制，推动精细化运营。2）21H1 公司书

店业务实现收入 2.83 亿元，同比增长 30.38%，毛利率 33.61%，同比上升 4.79pct，

同比 19H1 与 20H1 进一步减亏。书店业务开展多元化经营，以轻资产打法继续拓

展新店项目，并提高进口图书及文创产品选品能力。3）数字化方面，21H1 公司

引入了专业化的互联网技术和运营团队，在产品端对中信书店小程序和中信书院

进行升级改造，打通线上线下会员体系，并进一步丰富数字化内容与产品形式； 
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投资建议：上半年图书市场呈现恢复性增长，公司在版权储备、品类扩充、渠道拓

展、书店升级等方面不断完善，夯实内容核心优势与全渠道精细化运营。下半年《这

里是中国 2》《长寿时代》《生生不息》《人口大逆转》《航母档案·日本卷》《给孩

子的科技史》等重点图书上市有望进一步带动公司销量及收入增长。预计公司

2021-2023 年 EPS 分别为 1.74/2.09/2.48，对应公司 8 月 26 日收盘价 32.89 元，

2021-2023 年 PE 分别为 19/16/13，维持增持评级。 

风险提示：图书销量下滑；盗版侵权风险；知识产权纠纷风险。 

表 1：中信出版 2021H1 盈利能力变化分析                                                               单位：万元 

  2020H1 2021H1 同比增长率 

营业收入 80,089.49  95,165.08  18.82% 

毛利率 40.48% 38.69% -1.79% 

销售费用 17,570.08  17,956.48  2.20% 

管理费用 5,140.27  6,058.23  17.86% 

研发费用 367.16  615.64  67.68% 

财务费用 -1,186.18  -490.54  -58.65% 

投资净收益 296.69  -73.33  -124.72% 

营业利润 10,924.31  14,142.39  29.46% 

  加：营业外收入 24.44  204.25  735.78% 

  减：营业外支出 54.61  30.74  -43.70% 

利润总额 10,894.15  14,315.89  31.41% 

  减：所得税 155.17  99.94  -35.59% 

净利润 10,738.98  14,215.95  32.38% 

减：少数股东损益 538.25  -253.46  -147.09% 

归属于母公司所有者的净利润 10,200.73  14,469.41  41.85% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：中信出版 2021H1 费用率变化情况 

  2020H1 2021H1 同比变动% 

销售费用率 21.94% 18.87% -3.07 

管理费用率 6.42% 6.37% -0.05 

研发费用率 0.46% 0.65% 0.19 

财务费用率 -1.48% -0.52% 0.97 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：中信出版单季度盈利变化分析                                                                     单位：万元 

 
20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 

营业收入 32,197.32  47,892.17  47,117.78  61,968.34  47,253.22  47,911.86  

YOY -17.36% -5.41% 2.44% 16.36% 46.76% 0.04% 

QOQ -39.54% 48.75% -1.62% 31.52% -23.75% 1.39% 

毛利率 40.59% 40.40% 40.15% 40.61% 38.27% 39.11% 

YOY 0.17% 2.93% 2.55% 1.51% -2.32% -1.30% 

QOQ 1.48% -0.18% -0.26% 0.47% -2.34% 0.84% 

销售费用 7,850.84  9,719.24  9,237.32  10,888.06  8,399.45  9,557.02  
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YOY -0.54% 10.20% -11.95% -10.11% 6.99% -1.67% 

QOQ -35.18% 23.80% -4.96% 17.87% -22.86% 13.78% 

管理费用 2,568.69  2,571.58  2,602.35  4,430.69  2,969.34  3,088.89  

YOY -4.03% -23.33% -7.74% -2.81% 15.60% 20.12% 

QOQ -43.66% 0.11% 1.20% 70.26% -32.98% 4.03% 

研发费用 138.58  228.58  282.66  334.50  332.90  282.74  

YOY -23.65% 59.02% 66.87% 25.15% 140.22% 23.69% 

QOQ -48.15% 64.95% 23.66% 18.34% -0.48% -15.07% 

财务费用 -606.99  -579.19  -929.97  -821.34  -370.71  -119.83  

YOY -775.20% -938.09% -697.62% -11621.93% 38.93% 79.31% 

QOQ -8562.73% 4.58% -60.56% 11.68% 54.87% 67.68% 

投资净收益 -63.24  359.94  430.23  -20.50  -106.28  32.94  

YOY 78.24% 56.71% 2431.87% -100.54% -68.04% -90.85% 

QOQ -101.67% 669.12% 19.53% -104.76% -418.43% 131.00% 

营业利润 3,396.91  7,527.40  7,884.32  9,903.69  6,367.12  7,775.27  

YOY -35.87% 3.00% 97.18% 33.26% 87.44% 3.29% 

QOQ -54.29% 121.60% 4.74% 25.61% -35.71% 22.12% 

利润总额 3,357.27  7,536.87  7,862.40  9,941.80  6,350.34  7,965.55  

YOY -36.64% 2.35% 97.85% 28.69% 89.15% 5.69% 

QOQ -56.54% 124.49% 4.32% 26.45% -36.12% 25.44% 

减：所得税 129.97  25.20  106.68  58.96  76.42  23.52  

净利润 3,227.31  7,511.67  7,755.72  9,882.83  6,273.92  7,942.03  

YOY -38.62% 4.44% 100.69% 31.36% 94.40% 5.73% 

QOQ -57.11% 132.75% 3.25% 27.43% -36.52% 26.59% 

归母净利润 2,419.65  7,781.08  7,844.19  10,164.02  6,327.95  8,141.46  

YOY -57.58% 6.00% 75.11% 33.69% 161.52% 4.63% 

QOQ -68.17% 221.58% 0.81% 29.57% -37.74% 28.66% 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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利润表  
  

单位：百万元 
 
资产负债表 单位：百万元 

  
单位：百万元 

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

营业收入 1888  1892  2281  2718  3288  
 
货币资金 1282  1702  1794  2136  2382  

减: 营业成本 1160  1127  1360  1620  1968  
 
应收和预付款项 147  199  151  267  240  

营业税金及附加 8  9  11  13  15  
 
存货 723  771  965  1102  1410  

营业费用 393  377  456  544  658  
 
其他流动资产 24  10  181  181  181  

管理费用 134  122  148  177  214  
 
长期股权投资 100  101  96  91  86  

研发费用 8  10  11  14  16  
 
投资性房地产 0  0  0  0  0  

财务费用 -2  -29  -23  -27  -33  
 
固定资产和在建工程 15  12  -28  -69  -119  

资产减值损失 -15  -33  -37  -38  -46  
 
无形资产和开发支出 9  9  5  2  0  

加: 投资收益 37  7  7  7  7  
 
其他非流动资产 68  47  21  0  0  

其他收益 29  35  34  41  49  
 
资产总计 2702  3022  3187  3710  4180  

营业利润 240  287  322  389  460  
 
短期借款 0  0  0  0  0  

加: 其他非经营损益 3  0  1  2  2  
 
应付和预收款项 936  1025  983  1251  1419  

利润总额 244  287  324  390  462  
 
长期借款 0  0  0  0  0  

减: 所得税 5  3  6  8  9  
 
其他负债 1 1 1  1  1  

净利润 238  284  318  382  453  
 
负债合计 1002  1103  984  1252  1420  

减: 少数股东损益 -13  2  -13  -15  -18  
 
股本 190  190  190  190  190  

归属母公司股东净利润 251  282  330  398  471  
 
资本公积 751  751  751  751  751  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 
留存收益 770  973  1190  1460  1781  

经营性现金净流量 313  323  251  417  338  
 
归属母公司股东权益 1704  1907  2131  2402  2722  

投资性现金净流量 -831  -431  13  14  14  
 
少数股东权益 -3  12  0  -16  -34  

筹资性现金净流量 570  -65  -72  -88  -106  
 
股东权益合计 1701  1919  2131  2386  2688  

现金流量净额 53  -174  192  343  246    负债和股东权益合计 2702  3022  3115  3639  4108  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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