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中信出版（300788.SZ） 

疫情反复导致短期经营承压，持续发力新媒体渠道龙头地位稳固 
公司披露 2021Q3 三季报数据。公司前三季度实现营收 14.05 亿元，同比增长

10.42%，归母净利润 2.01 亿元，同比增长 11.58%；其中 2021Q3 实现营业收入

4.53 亿元，同比下降 3.87%，实现归母净利润 5665.51 万元，同比下降 27.77%，

扣非归母净利润 5375.6 万元，同比下降 28.11%。三季度公司利润波动主要是因为

1）7 月开始受疫情反复和全国疫情防控政策的影响，公司旗下实体门店零售业务亏

损影响当季利润 1059 万元，2）为积极应对市场变化，公司加大在内容电商、内容

经纪和技术研发等方面的投入，费用有所增加。 

行业正处于阵痛期，线下码洋规模下滑、线上渠道折扣走低。根据开卷数据，2021

年 1-9月全国图书零售市场码洋规模同比增长 2.99%，相比上半年增速放缓。2021Q3

受国内多点散发的疫情以及汛情等自然灾害影响，线下渠道码洋规模较 2020Q3 下

滑 23.45%。同时线上流量红利见顶，线上渠道打折促销的销售转化率逐步走低，码

洋规模较 2020 年同期首次出现下滑。此外线上渠道的销售折扣不断下探，三季度已

低至 5.7 折（去年同期为 6 折），尤其是短视频电商作为今年重点的关注渠道，折

扣水平低于线上整体，仅为 4.0 折，占比最大的少儿类折扣最低，低至 3.3 折。 

应对行业变化，公司积极拓展新媒体渠道。2021Q3 公司研发支出 1054 万元，同比

增长 62.2%。公司加大在内容电商和技术研发等方面的投入，应对行业渠道变化趋

势，进一步发力自有直播带货业务。根据新榜数据，2021H1 中信出版位于出版集团

新媒体影响力第二，仅次于中国出版集团。从各平台分榜单来看，公司位列微博榜

单第二、抖音出版第四、B 站出版第六，微信榜单第七，我们认为大趋势下，随着

新媒体渠道价值的进一步提升，出版公司与新媒体的融合将会进一步加快，帮助公

司更好的触达用户。 

公司继续维持龙头地位，少儿类优势不断扩大。公司作为行业龙头继续扩大在细分

品类及线上的影响力。在三季度市场低迷的情况下，公司少儿类图书市场地位进一

步提升，8、9 月连续两个月市场占有率排名第一位。 

投资建议：公司作为出版龙头，积极整合团队、渠道、营销和技术资源，实现业务

渠道转型，我们看好公司未来集中度的提升、品类的扩张、线上渠道的增长。考虑

疫情影响及线上渠道变化，我们下调盈利预测，预计公司 2021-2023 年分别实现营

业收入 20.89/22.80/25.72 亿元，归母净利润 2.67/3.60/4.48 亿元，EPS 为

1.40/1.89/2.35 元，维持“买入”评级。 

风险提示：政策监管风险、行业竞争风险、电子阅读对纸质图书冲击风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,888 1,892 2,089 2,280 2,572 

增长率 yoy（%） 15.6 0.2 10.4 9.2 12.8 

归母净利润（百万元） 251 282 267 360 448 

增长率 yoy（%） 

 

 

21.6 12.3 -5.4 34.7 24.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.32 1.48 1.40 1.89 2.35 

净资产收益率（%） 14.0 14.8 12.5 14.6 15.7 

P/E（倍） 21.9 19.5 20.7 15.3 12.3 

P/B（倍） 3.2 2.9 2.6 2.3 2.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
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 3219 3465 4179  营业收入 1888 1892 2089 2280 2572 

现金 1282 1702 1911 2172 2598  营业成本 1160 1127 1294 1375 1541 

应收票据及应收账款 77 116 97 135 126  营业税金及附加 8 9 9 10 12 

其他应收款 50 50 61 61 76  营业费用 393 377 397 410 437 

预付账款 20 33 25 39 33  管理费用 134 122 158 168 183 

存货 723 771 945 878 1164  研发费用 8 10 15 18 23 

其他流动资产 355 181 181 181 181  财务费用 -2 -29 -28 -31 -37 

非流动资产 196 169 167 161 159  资产减值损失 -16 -30 -10 -11 -13 

长期投资 100 101 113 124 137  其他收益 29 35 0 0 0 

固定资产 15 12 11 10 10  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  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2702 3022 3386 3626 4338  营业利润 240 287 267 355 445 

流动负债 985 1086 1280 1213 1542  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 1021 938 1257  利润总额 244 287 269 357 446 

其他流动负债 203 264 258 276 284  所得税 5 3 6 8 9 

非流动负债 16 16 16 16 16  净利润 238 284 262 349 437 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -13 2 -5 -10 -10 

其他非流动负债 16 16 16 16 16  归属母公司净利润 251 282 267 360 448 

负债合计 1002 1103 1296 1230 1558  EBITDA 240 272 238 322 400 

少数股东权益 -3 12 8 -3 -13  EPS（元） 1.32 1.48 1.40 1.89 2.35 

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 1193 1472 1801  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1704 1907 2083 2399 2794  成长能力      

负债和股东权益 2702 3022 3386 3626 4338  营业收入(%) 15.6 0.2 10.4 9.2 12.8 

       营业利润(%) 19.4 19.5 -6.9 33.0 25.1 

       归属于母公司净利润(%) 21.6 12.3 -5.4 34.7 24.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 38.6 40.4 38.0 39.7 40.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 13.3 14.9 12.8 15.8 17.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.0 14.8 12.5 14.6 15.7 

经营活动现金流 313 323 281 279 448  ROIC(%) 11.7 12.1 10.0 12.0 13.1 

净利润 238 284 262 349 437  偿债能力      

折旧摊销 34 36 24 27 26  资产负债率(%) 37.1 36.5 38.3 33.9 35.9 

财务费用 -2 -29 -28 -31 -37  净负债比率(%) -74.4 -87.8 -90.7 -90.0 -92.8 

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

营运资金变动 63 2 37 -51 40  速动比率 1.8 1.9 1.7 2.1 1.9 

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 -8 -6 -6  总资产周转率 0.9 0.7 0.7 0.7 0.6 

资本支出 54 18 -14 -17 -14  应收账款周转率 24.9 19.7 19.7 19.7 19.7 

长期投资 -292 154 -12 -11 -13  应付账款周转率 1.7 1.4 1.4 1.4 1.4 

其他投资现金流 -1069 -259 -34 -34 -32  每股指标（元）      

筹资活动现金流 570 -65 -65 -12 -17  每股收益(最新摊薄) 1.32 1.48 1.40 1.89 2.35 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.65 1.70 1.48 1.47 2.36 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.96 10.03 10.95 12.62 14.69 

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 21.9 19.5 20.7 15.3 12.3 

其他筹资现金流 -73 -65 -65 -12 -17  P/B 3.2 2.9 2.6 2.3 2.0 

现金净增加额 53 -174 209 261 426  EV/EBITDA 16.3 13.5 14.5 9.9 6.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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