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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 20.59 元

总市值/流通市值 3912/3912 百万元

52周最高价/最低价 36.79/17.02 元

近 3 个月日均成交额 31.70 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中信出版（300788.SZ）-短期业绩承压，关注行业边际改善》

——2022-04-08

《中信出版-300788-2021 年中报点评：构建渠道生态圈，加强精

细化运营》 ——2021-09-02

《中信出版-300788-2020 年年报点评：少儿类进步显著，关注“大

生态渠道”建设》 ——2021-03-25

《中信出版-300788-2020 年三季报点评：公司 Q3恢复情况符合

预期，书店首次单季盈利》 ——2020-11-03

《中信出版-300788-2020 年中报点评：业绩拐点向上，市占率稳

步提升》 ——2020-08-31

公司经营状况好于行业，22Q2业绩环比改善。2022H1公司实现营业总收入

8.48亿，同减10.9%；实现归母净利润8964万，同减38.05%。其中22Q2实

现营业总收入4.36亿，同减8.92%，环比上升6.04%；22Q2实现归母净利润

4866万，同减40.23%，环比上升18.73%。1）行业持续下行、疫情反复致使

公司业绩承压，但22Q2公司降本增效、实行集约化运营，业绩环比改善。2）

从行业数据看，2022H1图书零售市场仍表现为负增长，同比下降13.8%。分

渠道来看，实体店、平台电商、垂直及其他电商均出现同比下降，增速为

-39.7%/-15%/-2.3%，而短视频电商逆势增长，同增60%。

公司保持大众出版龙头地位。公司图书出版发行实现营收 6.66 亿，同减

6.2%，根据开卷报告数据，2022 年 1-6 月,公司在整体图书市场中的实

洋市场占有率为 3.08%，较去年同期提升 0.247 个百分点，位居出版机

构第 1 位。社科类综合排名第 2 位，较去年同期上升两位；经管类实洋

市场占有率持续领先市场；少儿类实洋市场占有率 3.30%，位居第 4位；

生活休闲类、自然科学类、传记类实洋市场占有率均排名第 2 位。

自播电商卓有成效，顺应形势调整文化消费板块。面对短视频电商平台的

增长，公司快速搭建自播电商账号矩阵，在业内公认的《出版人》自播

排名榜单中，公司旗下的 5 个账号进入出版社自播前 10 强，少儿集团

重组了儿童内容电商事业部，打造自播、达人直播、分销矩阵、短视频

带货的立体化传播；文化消费业务实现营收 2.29 亿，同减 18.94%。针

对线下门店公司关停亏损的实体门店，改造城市休闲店，商务写字楼店

加大拓店力度，用户端公司以政企客户拉新为主要驱动力，重视线下的

“引流”，短期来看，文化消费板块拖累当期业绩，但后续有望“轻装

上阵”。

风险提示：出版行业持续下行；直播电商价格战扰乱市场秩序；新业务探索

不及预期。

投资建议：面对行业下行困境，公司积极降本增效，加强自播电商，灵活调

控亏损板块，实现优于行业的业绩，维持行业龙头地位。考虑出版行业市场

下滑、疫情冲击线下场景消费，我们下调 22-24 年利润预期

-22.91%/-19.88%/-17.94%，预计 22-24 年公司归母净利润 2.1/2.46/2.82

亿，增速为-13%/17.2%/14.3%，预计 22-24年 EPS为 1.11/1.30/1.48元，

对应PE为18/15/14x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,892 1,922 1,931 2,159 2,447

(+/-%) 0.2% 1.6% 0.5% 11.8% 13.3%

净利润(百万元) 282 242 210.22 246.46 281.61

(+/-%) 12.3% -14.4% -13.0% 17.2% 14.3%

每股收益（元） 1.48 1.27 1.11 1.30 1.48

EBIT Margin 13.6% 10.0% 9.2% 9.8% 9.8%

净资产收益率（ROE） 14.8% 11.9% 9.7% 10.7% 11.4%

市盈率（PE） 13.3 15.5 17.9 15.2 13.3

EV/EBITDA 18.2 25.2 28.1 24.0 21.5

市净率（PB） 1.97 1.85 1.74 1.63 1.52

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司经营状况好于行业，22Q2 业绩环比改善。2022H1 公司实现营业总收入 8.48

亿，同减 10.9%；实现归母净利润 8964 万，同减 38.05%。其中 22Q2 实现营业总

收入 4.36 亿，同减 8.92%，环比上升 6.04%；22Q2 实现归母净利润 4866 万，同

减 40.23%，环比上升 18.73%。行业持续下行、疫情反复致使公司业绩承压，但

22Q2 公司降本增效、实行集约化运营，业绩环比改善。

从行业数据看，2022H1 图书零售市场仍表现为负增长，同比下降 13.8%。分渠道

来看，实体店、平台电商、垂直及其他电商均出现同比下降，增速为

-39.7%/-15%/-2.3%，而短视频电商逆势增长，同增 60%。

图1：中信出版营业收入及增速（单位：百万,%） 图2：中信出版单季营业收入及增速（单位：百万,%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中信出版归母净利润及增速（单位：百万,%） 图4：中信出版单季归母净利润及增速（单位：百万,%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

降本增效，核心主业毛利率提升，费用率相对平稳。2022H1 公司综合毛利率为

36.85%，同减 1.84pct，其中公司主业图书出版与发行毛利率 35.71%，同增

2.39pct，因公司年初建立发行集团，重组流量、营销渠道，提升商业转化效率，

而文化消费业务板块毛利率 26.94%，同减 4.78%，主要受线下书店等实体业务的

拖累。2022H1 公司期间费用率略增，销售费用率、管理费用率和财务费用率分别

为 19.94%、6.98%和-1.07%，同比+1.07/+0.61/-0.55pct，整体保持相对平稳，

公司压实“降本增效”任务，通过技术改进印制成本，有效控制整体费用率。
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图5：中信出版毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：中信出版费用率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司保持大众出版龙头地位。公司图书出版发行实现营收 6.66 亿，同减 6.2%，

根据开卷报告数据，2022 年 1-6 月,公司在整体图书市场中的实洋市场占有率为

3.08%，较去年同期提升 0.247 个百分点，位居出版机构第 1 位。社科类综合排名

第 2 位，较去年同期上升两位；经管类实洋市场占有率持续领先市场；少儿类实

洋市场占有率 3.30%，位居第 4 位；生活休闲类、自然科学类、传记类实洋市场

占有率均排名第 2位。

自播电商卓有成效，顺应形势调整文化消费板块。面对短视频电商平台的增长，

公司快速搭建自播电商账号矩阵，在业内公认的《出版人》自播排名榜单中，公

司旗下的5个账号进入出版社自播前10强，少儿集团重组了儿童内容电商事业部，

打造自播、达人直播、分销矩阵、短视频带货的立体化传播；文化消费业务实现

营收 2.29 亿，同减 18.94%。针对线下门店公司关停亏损的实体门店，改造城市

休闲店，商务写字楼店加大拓店力度，用户端公司以政企客户拉新为主要驱动力，

重视线下的“引流”，短期来看，文化消费板块拖累当期业绩，但后续有望“轻

装上阵”。

风险提示：出版行业持续下行；直播电商价格战扰乱市场；新业务探索不及预期。

投资建议：面对行业下行困境，公司积极降本增效，加强自播电商，灵活调控亏

损板块，实现优于行业的业绩，维持行业龙头地位。考虑出版行业市场下滑、疫

情冲击线下场景消费，我们下调 22-24 年利润预期-22.91%/-19.88%/-17.94%，预

计 22-24 年公司归母净利润 2.1/2.46/2.82 亿，增速为-13%/17.2%/14.26%，预计

22-24 年 EPS 为 1.11/1.30/1.48 元，对应 PE 为 18/15/14x,维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

603096.SH 新经典 22.99 37.47 0.80 1.17 1.42 1.74 28.74 19.65 16.19 13.21 增持

300788.SZ 中信出版 19.75 37.53 1.27 1.11 1.30 1.48 15.54 17.85 15.23 13.33 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1702 1859 1926 2032 2150 营业收入 1892 1922 1931 2159 2447

应收款项 166 131 159 177 201 营业成本 1127 1240 1251 1377 1546

存货净额 771 536 516 567 636 营业税金及附加 9 8 9 10 11

其他流动资产 44 298 290 324 367 销售费用 377 347 357 404 465

流动资产合计 2853 2848 2928 3160 3449 管理费用 122 136 138 158 184

固定资产 12 16 47 80 108 财务费用 (29) (13) (47) (48) (50)

无形资产及其他 9 13 12 12 11 投资收益 7 4 6 6 7

投资性房地产 46 430 430 430 430

资产减值及公允价值变

动 31 16 25 24 22

长期股权投资 101 78 88 98 108 其他收入 (38) 11 (50) (48) (43)

资产总计 3022 3385 3506 3780 4106 营业利润 287 236 205 241 276

短期借款及交易性金融

负债 1 104 35 46 62 营业外净收支 (0) 3 4 4 4

应付款项 823 765 791 832 891 利润总额 287 240 209 245 280

其他流动负债 263 255 245 272 308 所得税费用 3 2 2 2 3

流动负债合计 1086 1124 1071 1150 1260 少数股东损益 2 (4) (4) (4) (5)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 282 242 210 246 282

其他长期负债 16 223 273 323 373

长期负债合计 16 223 273 323 373 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1103 1347 1344 1473 1633 净利润 282 242 210 246 282

少数股东权益 12 5 3 1 (2) 资产减值准备 18 (18) 26 25 25

股东权益 1907 2033 2159 2307 2476 折旧摊销 10 10 5 7 9

负债和股东权益总计 3022 3385 3506 3780 4106 公允价值变动损失 (31) (16) (25) (24) (22)

财务费用 (29) (13) (47) (48) (50)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 56 (245) 92 38 34

每股收益 1.48 1.27 1.11 1.30 1.48 其它 (17) 15 (28) (27) (28)

每股红利 0.45 0.50 0.44 0.52 0.59 经营活动现金流 318 (11) 280 265 301

每股净资产 10.03 10.69 11.36 12.14 13.03 资本开支 0 (6) (37) (40) (40)

ROIC 18% 11% 9% 11% 13% 其它投资现金流 161 148 (14) (22) (36)

ROE 15% 12% 10% 11% 11% 投资活动现金流 160 164 (60) (72) (86)

毛利率 40% 35% 35% 36% 37% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 14% 10% 9% 10% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 11% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (85) (96) (84) (99) (113)

收入增长 0% 2% 0% 12% 13% 其它融资现金流 112 196 (69) 11 15

净利润增长率 12% -14% -13% 17% 14% 融资活动现金流 (58) 5 (153) (87) (97)

资产负债率 37% 40% 38% 39% 40% 现金净变动 420 157 67 106 118

息率 2.3% 2.5% 2.2% 2.6% 3.0% 货币资金的期初余额 1282 1702 1859 1926 2032

P/E 13.3 15.5 17.9 15.2 13.3 货币资金的期末余额 1702 1859 1926 2032 2150

P/B 2.0 1.8 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (51) 235 214 242

EV/EBITDA 18.2 25.2 28.1 24.0 21.5 权益自由现金流 0 146 214 273 306

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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