
 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

建设以中信书院为核心，新增用户近百万，同时音视频产品实现收入 600 万，成

为数字销售新的增长点。2）出版人共同平台建设方面，公司已开发了六领域 30
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事件描述 

 公司于 8 月 27 日发布中期业绩。报告期内公司实现营业收入 80,089.49 万元，

同比减少 10.61%；实现归属于上市公司股东的净利润 10,200.73 万元，同比减少

21.80%。 

事件点评 

 疫情影响存货周转与现金流，Q2 业绩环比明显好转。1）20Q2 公司实现营业

收入 4.79 亿元，YOY-5.41%，QOQ48.74%，实现归母净利润 7781.08 万元，

YOY6.00%，QOQ221.58%。20Q1 以来公司业绩受疫情影响明显，Q2 业绩环比回

暖拉动公司 H1 业绩降幅缩窄。2）报告期内公司毛利率为 40.48%，同比提升 1.72%；

销售、管理、研发、财务费用率分别为 21.94%、6.42%、0.46%、-1.48%，同比变

动 3.28%、-0.31%、0.10%、-1.34%，其中销售费用率的提升主要来自职工薪酬、

推广及长期待摊费用的增加。3）疫情影响下游客户周转对公司报告期内存货周转、

应收及现金流产生一定影响，其中存货周转率同比下降 0.15，期末账面价值为 8.07

亿较期初增加 8450.47 万元，公司计提存货跌价损失增加致使资产减值损失同比

增加 415%至 2324.63 万元；应收账款周转率同比下降 1.23，期末应收销货款账面

价值 1.28 亿元，较期初增加 5181.82 万元；销售回款减少影响经营活动产生的现

金流净额同比减少，报告期内净额为 2363.04 万元。 

 图书市场份额逆势增长，彰显内容头部实力。1）报告期内公司一般图书出版

与发行业务实现收入 64,254.99 万元，同比减少 7.65%。2）在市场新书延缓上线、

品种收缩的情况下，公司通过出版品质及线上宣发等手段市占率进一步提升，码

洋占有率达 2.91%，同比提升 0.43%；公司多个优势品类的市占率同比提升，占据

市场头部，其中经管类市占率达 17.31%（+2.9%），社科类市占率提升 1.36%，生

活休闲类为 7.86%（+2.7%），上述品类排名均为市场第一。3）在少儿品类方面公

司继续保持绘本与科普领域的优势，报告期内在《我要去故宫》《刘慈欣科幻漫画

系列》等 IP 系列作品及高品质童书带动下，公司实洋码洋同比增长 29%，市占率

提升 0.67%至 2.56%，进入少儿图书市场 TOP6。 

 发力线上渠道销售，对冲疫情不利影响。1）公司对线上渠道持续发力，构建

电商平台、社群、直播、视频号等线上销售矩阵，培育了抖音小店等新型销售渠

道，销量增幅达 9 倍；截至 6 月初中信出版社位居淘宝直播中各类图书机构热度

第三位，旗舰店粉丝转化优势明显；自营线整体销售同比增长达 40%，图书出版

线上销售占比达 88%。2）中信实体书店加速向线上迁移，形成线上线下联动并布

局供应链建设；报告期内书店业务实现收入 21,712.75 万元，同比减少 17%，销售

降幅明显低于市场整体，其中线上销售同比增长 16%。 

 MCN 矩阵搭建初见成效，加快布局数字阅读与共享平台建设。1）报告期内

公司新组建了新媒体事业部，融合数字内容与营销双轮发展。其中知识型 MCN 

矩阵搭建初见成效，整体覆盖用户突破 600 万，内容曝光总计 32 亿次；数字阅读 
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门出版人培训课程体系，与几十家机构与出版人洽谈合作意向，目前平台系统已

进入测试。 

投资建议 

公司核心品类市场地位稳固，在疫情影响实体书店渠道的市场环境下公司以优质

的图书内容及快速的销售响应推动公司市场占有率的稳步提升。6 月底中信实体书

店复工率已达 92%，随着线下文娱消费复苏、图书市场销售回暖，公司经营及现金

流等有望持续改善。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.42\1.67\1.94，对应公

司 8 月 26 日收盘价 42.00元，2020-2022 年 PE 分别为 30\25\22，维持增持评级。 

存在风险 

疫情影响具有不确定性，知识产权受到盗版侵犯等。 

表 1：中信出版 2020H1盈利能力变化分析                                                               单位：万元 

  2019H1 2020H1 同比增长率 

营业收入 89,594.04  80,089.49  -10.61% 

毛利率 38.76% 40.48% 1.72% 

销售费用 16,713.76  17,570.08  5.12% 

管理费用 6,030.43  5,140.27  -14.76% 

研发费用 325.25  367.16  12.88% 

财务费用 -125.15  -1,186.18  847.82% 

投资净收益 -61.02  296.69  -586.24% 

营业利润 12,605.50  10,924.31  -13.34% 

  加：营业外收入 62.16  24.44  -60.69% 

  减：营业外支出 5.03  54.61  986.38% 

利润总额 12,662.63  10,894.15  -13.97% 

  减：所得税 212.56  155.17  -27.00% 

净利润 12,450.07  10,738.98  -13.74% 

减：少数股东损益 -594.03  538.25  -190.61% 

归属于母公司所有者的净利润 13,044.10  10,200.73  -21.80% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：中信出版 2020H1主营业务情况                                                                   单位：万元 

  收入 YOY 毛利率 YOY 占比 YOY 

一般图书出版与发行 64,254.99 -7.65% 38.03  1.20  80.23% 2.57  

书店业务 21,712.75 -17.00% 28.82  -3.94  27.11% -2.09  

营业收入 80,089.49 -10.61% 40.48  1.72  100.00% 0.00  

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：中信出版 2020H1费用率变化情况 

  2019H1 2020H1 YOY 

销售费用率 18.65% 21.94% 3.28 

管理费用率 6.73% 6.42% -0.31 

研发费用率 0.36% 0.46% 0.10 

财务费用率 -0.14% -1.48% -1.34 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 4：中信出版单季度盈利变化分析                                                           单位：万元 
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19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 

营业收入 45,996.11  53,256.09  32,197.32  47,892.17  

YOY 31.45% 1.08% -17.36% -5.41% 

QOQ -9.15% 15.78% -39.54% 48.75% 

毛利率 37.59% 39.11% 40.59% 40.40% 

YOY 0.48% -3.67% 0.17% 2.93% 

QOQ 0.12% 1.51% 1.48% -0.18% 

销售费用 10,490.58  12,112.04  7,850.84  9,719.24  

YOY 43.35% 14.07% -0.54% 10.20% 

QOQ 18.94% 15.46% -35.18% 23.80% 

管理（研发）费用 2,990.00  4,826.23  2,707.27  2,800.16  

YOY 3.89% -2.65% -5.27% -19.94% 

QOQ -14.52% 61.41% -43.91% 3.43% 

财务费用 -116.59  -7.01  -606.99  -579.19  

YOY -1240.67% -113.58% -775.20% -938.09% 

QOQ -108.97% 93.99% -8562.73% 4.58% 

投资净收益 -18.45  3,794.88  -63.24  359.94  

YOY 91.53% 16296.10% 78.24% 56.71% 

QOQ -108.03% 20668.66% -101.67% 669.12% 

营业利润 3,998.62  7,432.13  3,396.91  7,527.40  

YOY 62.43% 28.38% -35.87% 3.00% 

QOQ -45.29% 85.87% -54.29% 121.60% 

利润总额 3,973.91  7,725.51  3,357.27  7,536.87  

YOY 61.31% 31.77% -36.64% 2.35% 

QOQ -46.04% 94.41% -56.54% 124.49% 

减：所得税 109.40  201.75  129.97  25.20  

净利润 3,864.51  7,523.76  3,227.31  7,511.67  

YOY 60.28% 33.65% -38.62% 4.44% 

QOQ -46.27% 94.69% -57.11% 132.75% 

归母净利润 4,479.45  7,602.57  2,419.65  7,781.08  

YOY 54.91% 21.88% -57.58% 6.00% 

QOQ -38.98% 69.72% -68.17% 221.58% 

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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1634  1888  2129  2500  3018  
 
货币资金 674  1282  1305  1850  1994  

减: 营业成本 971  1160  1324  1556  1883  
 
应收和预付款项 136  147  151  198  223  

营业税金及附加 7  8  9  11  13  
 
存货 673  723  976  1020  1396  

营业费用 307  393  383  450  546  
 
其他流动资产 24  24  355  355  355  

管理费用 136  134  149  175  211  
 
长期股权投资 50  100  100  100  100  

研发费用 7  8  9  10  12  
 
投资性房地产 0  0  0  0  0  

财务费用 -2  -2  -4  -7  -8  
 
固定资产和在建工程 16  15  -20  -59  -110  

资产减值损失 41  -15  36  39  51  
 
无形资产和开发支出 13  9  9  9  9  

加: 投资收益 -1  37  11  11  10  
 
其他非流动资产 121  68  34  0  0  

其他收益 37  29  32  38  45  
 
资产总计 1711  2702  2909  3474  3967  

营业利润 201  240  266  314  365  
 
短期借款 0  0  0  0  0  

加: 其他非经营损益 1  3  3  3  3  
 
应付和预收款项 776  936  877  1133  1270  

利润总额 202  244  270  318  368  
 
长期借款 0  0  0  0  0  

减: 所得税 6  5  8  9  11  
 
其他负债 1 1 1  1  1  

净利润 196  238  262  308  357  
 
负债合计 823  1002  878  1134  1270  

减: 少数股东损益 -10  -13  -8  -10  -11  
 
股本 143  190  190  190  190  

归属母公司股东净利润 207  251  270  318  368  
 
资本公积 156  751  751  751  751  

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 
留存收益 584  770  1033  1351  1719  

经营性现金净流量 233  313  57  500  93  
 
归属母公司股东权益 875  1704  1974  2292  2660  

投资性现金净流量 -109  -831  14  14  13  
 
少数股东权益 13  -3  -11  -21  -32  

筹资性现金净流量 -52  570  25  32  38  
 
股东权益合计 888  1701  1963  2271  2628  

现金流量净额 72  53  97  545  145    负债和股东权益合计 1711  2702  2840  3405  3898  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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