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2020年11月01日 20Q3业绩加速回暖，行业领先优势逆势扩大 

  

基础数据 

上证综指 3225 

总股本（万股） 19015 

已上市流通股（万股） 5039 

总市值（亿元） 88 

流通市值（亿元） 23 

每股净资产（MRQ） 9.5 

ROE（TTM） 14.2 

资产负债率 35.7% 

主要股东 中国中信有限公司 

主要股东持股比例 62.7% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 3 -3 

相对表现 5 -17 -24  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中信出版（300788）—图书主
业持续发力，19Q3 归母净利实现加
速增长》2019-11-03 

2、《中信出版（300788）—头部产
品推动业绩增长，书店业务转型初具
成效》2019-09-04 

3、《中信出版（300788）—大众图
书出版龙头再出发，中信出版的“变”
与“不变”》2019-08-05 
  

事件：公司公布 2020 年前三季度业绩：20 年前三季度实现营收 12.72 亿元，同

比下降 6.18%，实现归母净利润 1.8 亿元，同比增长 2.98%；20Q3 实现营收 4.71

亿元，同比增长 2.44%，实现归母净利润 7844 万元，同比增长 75.11%。 

点评： 

❑ 20Q3 实现归母净利润同比增长 75.11%超预期。一方面，公司通过积极调整

出版计划和营销策略应对疫情影响，快速恢复生产能力和物流系统，销售全

面向线上转移，Q3 同比增长 38.8%。4 月起各项指标全面提升，前三季度归

母净利润同比增长分别为-57.58%、6.00%、75.11%，逐季改善显著。20Q3

毛利率同比上升 2.55%，销售费用率同比下降 3.2 个百分点，主要是部分亏损

书店关闭后，固定销售费用减少较多。另一方面，中信书店结合中信体系的

大消费资源及国内外优质资源整合机会，全面推行轻资产运营模式，并及时

关闭部分亏损较大门店，同时提升文化服务的内容策划、策展和资源接入能

力，强化供应链建设，中信书店首次实现单季盈利。并且数字和有声书业务

同比增长 80.6%，闲置资金理财收入同比增加 730 万。 

❑ 行业领先优势逆势扩大，选题策划能力强，已出版新书表现出色。根据开卷

数据，今年 1-9 月，整体市场占有率为 2.65%，比上年同期的 2.21%上升 0.44

个百分点。在图书零售细分领域中，公司在经管类排名持续保持第一位

（16.61%，去年 13.95%），生活类提升 1 位上升至第一位（7.33%，去年

5.19%），少儿类排名上升 7 个位次至第五位（2.57%，去年 1.71%），科普

类排名上升至第二位（11.21%，去年 9.33%）。公司选题和营销能力强，能

够提前布局市场热点，实现持续打造畅销书籍，部分新书在豆瓣、当当网上

均获得高分评价，且榜单排名靠前。其中《人类简史：人类的诞生》（知识

漫画）豆瓣评分高达 9.6 分，《养育女孩（新版）》位于当当亲子/家教畅销

榜第 4 位，《瘦身，重启人生》位于当当保健/养生榜第 3 位。《苏世民:我的

经验与教训》、《薛兆丰经济学讲义》、《一往无前:雷军亲述小米热血 10

年》分别位列开卷 9 月实体书店经济与管理类排行榜第 3、4、7 名。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 1634 1888 1950 2329 2741 

同比增长 29% 16% 3% 19% 18% 

营业利润(百万元) 201 240 257 324 375 

同比增长 -12% 19% 7% 26% 16% 

净利润(百万元) 207 251 267 335 388 

同比增长 -5% 22% 6% 26% 16% 

每股收益(元) 1.45 1.32 1.40 1.76 2.04 

PE 32.1 35.2 33.2 26.4 22.8 

PB 7.6 5.2 4.7 4.1 3.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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平台模式转化效果渐显，看好出版人共享平台建设，并且公司打造知识型 MCN，开启

营销新模式。公司加快出版人共享平台建设，开放公司版权、策划、渠道和内容营销能

力并给予产业基金扶持，目前公司已和几十家机构和出版人洽谈合作意向，平台系统已

开发了六个领域的 30 门出版人培训课程体系，进入测试阶段。公司以自有图书和作者

为基础，以内容标签铺设百位个人 IP 开展 MCN 运作，通过专业性、系统性内容聚拢

垂直用户，并在 9 月与新浪网建立战略合作，计划在知识 IP、课程开发、带货直播、

平台代销等方面进行紧密协作，未来可期。公司新媒体用户数覆盖 1079.7 万， MCN

矩阵用户超过 1012 万，图文、视频内容曝光次数总计 40.2 亿次，其中直播播放次数超

过 5.1 亿次，实现 1,450 万元的销售和广告收入。 

 

盈利预测与投资建议：20Q3 实现归母净利同比增长 75%超预期，销售实现全面线上转

移，并且书店转换轻资产运营模式，首次实现单季盈利。公司平台模式转化效果渐显，

看好出版人共享平台建设，并且打造知识型 MCN，开启营销新模式，预计公司

2020-2022 年实现归母净利润 2.67 亿，3.35 亿和 3.88 亿，分别对应 32.2 倍、26.4 倍

和 22.8 倍市盈率，维持“强烈推荐-A”评级！ 

 

风险提示：新冠疫情影响延续，税收政策变化，行业竞争加剧，数字化转型不及预期，

存货减值等。 

图 1：中信出版近年营收（亿）及同比   图 2：中信出版近年归母净利（亿）及同比 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 3：中信出版分季度营收（亿）及同比   图 4：中信出版分季度归母净利（亿）及同比 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 
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图 5：中信出版近年毛利率及归母净利率   图 6：中信出版近年费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1507 2507 2709 3125 3588 

现金 674 1282 1487 1723 1995 

交易性投资 0 332 332 332 332 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 75 77 77 97 111 

其它应收款 48 50 52 62 73 

存货 673 723 717 858 1015 

其他 36 44 45 53 63 

非流动资产 204 196 181 169 159 

长期股权投资 50 100 100 100 100 

固定资产 16 15 15 15 15 

无形资产 13 9 8 7 6 

其他 125 71 57 47 38 

资产总计 1711 2702 2890 3294 3747 

流动负债 804 985 996 1162 1347 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 617 783 794 949 1123 

预收账款 43 52 53 64 75 

其他 145 150 149 149 149 

长期负债 19 16 16 16 16 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 19 16 16 16 16 

负债合计 823 1002 1013 1178 1364 

股本 143 190 190 190 190 

资本公积金 156 751 751 751 751 

留存收益 577 763 953 1208 1496 

少数股东权益 13 (3) (17) (34) (54) 

归属于母公司所有者权益 875 1704 1895 2150 2438 

负债及权益合计 1711 2702 2890 3294 3747  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 233 313 245 271 323 

净利润 207 251 267 335 388 

折旧摊销 22 34 20 17 15 

财务费用 (2) (2) (2) (2) (2) 

投资收益 1 (37) (40) (48) (52) 

营运资金变动 8 92 14 (17) (9) 

其它 (4) (27) (14) (14) (16) 

投资活动现金流 (109) (831) 35 43 47 

资本支出 (52) (54) (5) (5) (5) 

其他投资 (57) (777) 40 48 52 

筹资活动现金流 (52) 570 (75) (78) (98) 

借款变动 (51) (73) (1) 0 0 

普通股增加 0 48 0 0 0 

资本公积增加 0 596 0 0 0 

股利分配 0 0 (76) (80) (101) 

其他 (1) 0 2 2 2 

现金净增加额 72 53 205 236 272  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1634 1888 1950 2329 2741 

营业成本 971 1160 1176 1407 1664 

营业税金及附加 7 8 8 10 12 

营业费用 307 393 365 429 506 

管理费用 136 134 153 177 206 

研发费用 7 8 8 9 11 

财务费用 (2) (2) (2) (2) (2) 

资产减值损失 (42) (15) (25) (23) (21) 

公允价值变动收益 0 2 2 2 2 

其他收益 37 29 23 30 27 

投资收益 (1) 37 15 17 23 

营业利润 201 240 257 324 375 

营业外收入 1 4 2 3 3 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 202 244 259 326 377 

所得税 6 5 6 8 9 

少数股东损益 (10) (13) (14) (17) (20) 

归属于母公司净利润 207 251 267 335 388  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 29% 16% 3% 19% 18% 

营业利润 -12% 19% 7% 26% 16% 

净利润 -5% 22% 6% 26% 16% 

获利能力      

毛利率 40.6% 38.6% 39.7% 39.6% 39.3% 

净利率 12.6% 13.3% 13.7% 14.4% 14.2% 

ROE 23.6% 14.7% 14.1% 15.6% 15.9% 

ROIC 21.8% 13.6% 13.3% 14.8% 15.2% 

偿债能力      

资产负债率 48.1% 37.1% 35.0% 35.8% 36.4% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.9 2.5 2.7 2.7 2.7 

速动比率 1.0 1.8 2.0 2.0 1.9 

营运能力      

资产周转率 1.0 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 1.5 1.7 1.6 1.8 1.8 

应收帐款周转率 27.9 24.9 25.4 26.8 26.4 

应付帐款周转率 1.7 1.7 1.5 1.6 1.6 

每股资料（元）      

EPS 1.45 1.32 1.40 1.76 2.04 

每股经营现金 1.64 1.65 1.29 1.42 1.70 

每股净资产 6.13 8.96 9.96 11.31 12.82 

每股股利 0.00 0.40 0.42 0.53 0.61 

估值比率      

PE 32.1 35.2 33.2 26.4 22.8 

PB 7.6 5.2 4.7 4.1 3.6 

EV/EBITDA 40.2 33.8 29.9 24.3 21.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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