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 公司 Q3 经营逐渐回归常态化，市场份额持续维持领先优势，出版与发行等核

心主业稳健发展，公司资金充裕分红能力可观，中长期逐步探索在教育信息化

2.0 领域的布局与变现，维持“买入”评级。 

▍三季报业绩持续改善，整体毛利率基本持平。2020 年 1-9 月，公司实现营收 63.9

亿元，yoy+0.18%；归母净利润 10.1 亿元，yoy+10.04%；扣非归母净利润 8.0

亿元，yoy-9.81%。Q3 营收 22.5 亿元，yoy+12.23%，净利润 3.73 亿元，

yoy+49.63%，公司上半年受疫情影响较大，Q3 收入与净利润改善显著。公司

经营性净现金流 2.5 亿元，yoy-76.94%，主要系报告期内财务公司购买买入返

售金融资产、以及同业拆借资金支付增加所致。公司整体毛利率为 42.57%

（yoy-0.23pct），整体保持稳定。公司销售费用率为 14.71%（yoy+0.71pct），

主要系疫情影响下公司持续加强发行网点建设，加强市场化布局。管理费用率

为 13.13%（yoy+1.18pcts），净利率为 15.82%（yoy+1.42pcts）。 

▍一般图书业务稳健发展，疫情影响逐季减弱。公司出版龙头地位稳固，市场占

有率持续领先，上半年公司在全国综合图书零售市场的码洋占有率为 2.92%，

在实体店市场码洋占有率为 3.68%，在新书市场码洋占有率为 4.60%。一般

图书方面，2020 年 1-9 月实现营收 3.2 亿元（yoy-0.47%），毛利率为 40.29%

（yoy-1.34pcts），主要系市场竞争激烈。2020Q3 一般图书业务实现单季度

营收增长 1.1 亿元（yoy+0.99%），疫情影响逐季减弱，公司核心主业保持稳

健发展。 

▍教育信息化方向持续构建产品矩阵，积极迎接教育信息化 2.0 时代。公司在数

字教育板块持续布局：天闻数媒产品进入全国 25 个省份、146 个地级市、582

个区县，服务 1 万多所学校；贝壳网幼教资源和名师工作室资源整体上线，顺

利通过教育部教育 App 备案，注册用户突破 450 万；中南迅智不断优化考试服

务产品，报告期内为 217 场考试约 150 万考生提供服务。公司教育信息化服务

产品矩阵持续构建，积极迎接教育信息化 2.0 时代，挖掘增量业务价值。 

▍风险因素：政策监管收紧，资产减值风险，原材料价格上升。 

▍投资建议：公司受疫情影响逐步恢复，市场份额保持领先，我们维持

2020/2021/2022 年净利润预测为 14.18/ 14.80/15.81 亿元，公司在手现金类资

源充裕，占公司市值超 50%。近 3 年股利支付率均超 70%，稳健属性叠加高分

红、高股息率特征明显，维持“买入”评级。   
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 9,575.58 10,260.86 10,390.14 11,433.81 12,189.71 

营业收入增长率 -8% 7% 1% 10% 7% 

净利润(百万元) 1,237.88 1,275.69 1,417.77 1,479.93 1,580.62 

净利润增长率 -18% 3% 11% 4% 7% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.69 0.71 0.79 0.82 0.88 

毛利率% 39% 40% 40% 41% 41% 

净资产收益率 ROE% 9.19% 9.33% 10.15% 10.36% 10.83% 

每股净资产（元） 7.50 7.61 7.78 7.95 8.13 

PE 15 15 13 12 11 

PB 1 1 1 1 1 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 29 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 10.52 元 

总股本  1796 百万股 

流通股本  1796 百万股 

52周最高/最低价 13.57/10.00 元 

近 1 月绝对涨幅 -2.95% 

近 6 月绝对涨幅 6.24% 

近12月绝对涨幅 -5.74%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9,576 10,261 10,390 11,434 12,190 

营业成本 5,868 6,156 6,267 6,754 7,199 

毛利率 38.72% 40.00% 39.68% 40.93% 40.94% 

营业税金及附加 51 55 52 60 63 

销售费用 1,213 1,451 1,507 1,509 1,585 

营业费用率 12.67% 14.14% 14.50% 13.20% 13.00% 

管理费用 1,195 1,253 1,268 1,383 1,475 

管理费用率 12.48% 12.21% 12.20% 12.10% 12.10% 

财务费用 (108) (119) (139) (85) (43) 

财务费用率 -1.13% -1.16% -1.34% -0.74% -0.35% 

投资收益 71 102 100 105 110 

营业利润 1,419 1,454 1,448 1,679 1,795 

营业利润率 14.82% 14.17% 13.94% 14.68% 14.72% 

营业外收入 1 6 170 8 7 

营业外支出 15 22 20 19 20 

利润总额 1,406 1,438 1,598 1,668 1,781 

所得税 35 31 34 35 38 

所得税率 2.48% 2.14% 2.10% 2.10% 2.11% 

少数股东损益 133 132 146 153 163 

归属于母公司股
东的净利润 

1,238 1,276 1,418 1,480 1,581 

净利率 12.93% 12.43% 13.65% 12.94% 12.97% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 12,341 13,964 13,457 15,035 16,136 

存货 1,416 1,472 1,297 1,466 1,814 

应收账款 1,277 1,289 1,311 1,468 1,544 

其他流动资产 2,441 1,719 3,778 3,951 4,108 

流动资产 17,476 18,444 19,844 21,920 23,602 

固定资产 1,355 1,336 1,187 1,037 888 

长期股权投资 71 88 88 88 88 

无形资产 619 999 1,086 1,214 1,399 

其他长期资产 739 939 1,044 1,184 1,371 

非流动资产 2,784 3,362 3,405 3,524 3,746 

资产总计 20,260 21,806 23,248 25,444 27,348 

短期借款 0 0 1,270 2,638 3,746 

应付账款 2,454 2,669 2,621 2,859 3,060 

其他流动负债 3,453 4,373 4,143 4,267 4,392 

流动负债 5,907 7,042 8,034 9,764 11,198 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 178 312 312 312 312 

非流动性负债 178 312 312 312 312 

负债合计 6,086 7,354 8,346 10,076 11,510 

股本 1,796 1,796 1,796 1,796 1,796 

资本公积 4,412 4,420 4,420 4,420 4,420 

归属于母公司所
有者权益合计 

13,476 13,670 13,974 14,286 14,594 

少数股东权益 699 782 929 1,081 1,244 

股东权益合计 14,174 14,452 14,902 15,368 15,838 

负债股东权益总

计 
20,260 21,806 23,248 25,444 27,348 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,406 1,438 1,598 1,668 1,781 

所得税支出 -35 -31 -34 -35 -38 

折旧和摊销 199 200 176 179 182 

营运资金的变化 -291 1,335 -2,328 -451 -567 

其他经营现金流 -10 144 -98 118 150 

经营现金流合计 1,269 3,086 -686 1,479 1,509 

资本支出 -88 -570 -114 -158 -217 

投资收益 71 102 100 105 110 

其他投资现金流 -605 217 -103 -133 -179 

投资现金流合计 -622 -251 -117 -186 -286 

发行股票 6 5 0 0 0 

负债变化 0 0 1,270 1,367 1,108 

股息支出 -1,078 -1,096 -1,114 -1,167 -1,273 

其他融资现金流 -59 -52 139 85 43 

融资现金流合计 -1,131 -1,142 296 285 -122 

现金及现金等价
物净增加额 

-485 1,693 -507 1,578 1,100 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 -7.57% 7.16% 1.26% 10.04% 6.61% 

营业利润增长率 
-15.14

% 
2.41% -0.39% 15.92% 6.92% 

净利润增长率 
-18.19

% 
3.05% 11.14% 4.38% 6.80% 

毛利率 38.72% 40.00% 39.68% 40.93% 40.94% 

EBITDA Margin 15.59% 14.80% 14.33% 14.07% 14.42% 

净利率 12.93% 12.43% 13.65% 12.94% 12.97% 

净资产收益率 9.19% 9.33% 10.15% 10.36% 10.83% 

总资产收益率 6.11% 5.85% 6.10% 5.82% 5.78% 

资产负债率 30.04% 33.72% 35.90% 39.60% 42.09% 

所得税率 2.48% 2.14% 2.10% 2.10% 2.11% 

股利支付率 88.50% 87.29% 82.33% 86.04% 85.22% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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