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  强烈推荐（维持） 

图书出版发行主业稳中有进，扣非利润快速增长 
 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：32.71 元 

 

中信出版发布 2023 年第一季度业绩，营业收入约 4.27 亿元，同比增加 3.69%；

归属于上市公司股东的净利润 4203.32 万元，同比增加 2.57%。 

❑ 图书零售市场降幅收窄，公司图书出版发行主业基础稳定，竞争地位进一

步加强。根据开卷报告，2023 年第一季度全国图书零售市场较 2022 年同

期同比下降 6.55%，和 2022 年全年相比降幅收窄。实体店渠道自 1 月之后，

各月指数同比降幅不断收窄，网店渠道指数在 2 月、3 月均实现了正向增长。

公司 2023 年一季度在图书零售市场的占有率进一步提升，稳居全国出版社

首位，其中，社科、少儿类图书市场占有率上升至第一位。基于此，一季

度公司实现营业收入为 4.27 亿元，较上年同期增长 3.69%。 

❑ 优化低效店面，加强费用管理，扣非利润快速增长。为应对外部环境冲击，

公司于 2022 年度优化调整部分低效店面，使得报告期店面租金支出减少。

此 外 ， 公 司 2023 年 一 季 度 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 同 比

-3.32/-0.51/+0.06pct，费用管理进一步加强。基于此，公司一季度实现归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3957.08 万元，较上年同

期增长 18.75%。 

❑ 积极拓展短视频分发和自播体系，营销和渠道发行能力不断增强。北京开

卷数据显示，2022 年短视频电商折扣低至 4.2 折，对其他类型电商和实体

店渠道造成了冲击，2022 年，短视频电商继续保持正增长，同比上升

42.86%。公司积极布局内容电商自播体系，抖音平台中信出版童书旗舰店

近 3 个月销售额超 1000 万元，中信出版旗舰店近 3 个月销售额超 900 万

元，同时和东方甄选合作卖出多本爆款书籍，如《薛兆丰经济学讲义》等

书籍上架即售罄。 

❑ 加强市值管理，积极布局 AIGC 领域。公司将基于重大战略合作或资本运

作项目驱动市值提升，积极拓展和谋划资本运作，做到市值和业务同步发

展、价值和利润双赢，启动“2023 年改革 4.0 方案”“AIGC 数智出版框

架方案”“对标世界一流行动体系”等计划。公司现已设立“平行出版实

验室”，启动“AIGC 数智化出版项目”，加速推动 AI 技术在出版流程的

应用，提高出版效率、降低成本费用；并在运用 AIGC 积累数字资产、创

新收入模式方面认真研究论证。公司正在积极孵化翻译图书、智能数字营

销、少儿 IP 等领域的创新项目。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司大众出版龙头地位稳固，未来 AIGC 有

望帮助公司降本增效。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别

2.31/2.68/2.87 亿元，分别对应 27.0/23.2/21.7 倍市盈率。 

❑ 风险提示：市场波动的风险；税收优惠及财政补贴政策变动的风险；知识产

权被侵害的风险等。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1922 1801 2110 2328 2570 

同比增长 2% -6% 17% 10% 10% 

营业利润(百万元) 236 117 208 241 257 

同比增长 -18% -50% 77% 16% 7% 

归母净利润(百万元) 242 126 231 268 287 

同比增长 -14% -48% 83% 16% 7% 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 19015 

已上市流通股（万股） 19015 

总市值（亿元） 62 

流通市值（亿元） 62 

每股净资产（MRQ） 11.1 

ROE（TTM） 6.0 

资产负债率 35.8% 

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 4 72 88 

相对表现 3 59 85 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

  
  

 
 
顾佳 S1090513030002 

 gujia@cmschina.com.cn 
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每股收益(元) 1.27 0.66 1.21 1.41 1.51 

PE 25.7 49.3 27.0 23.2 21.7 

PB 3.1 3.0 2.8 2.6 2.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2848 2761 2964 3220 3501 

现金 1859 1738 1814 1962 2109 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 5 6 7 7 

应收款项 87 118 118 131 144 

其它应收款 45 39 46 50 55 

存货 536 521 590 644 714 

其他 321 340 390 426 472 

非流动资产 537 432 424 417 411 

长期股权投资 78 153 153 153 153 

固定资产 16 11 10 8 7 

无形资产商誉 21 34 31 28 25 

其他 422 234 231 228 226 

资产总计 3385 3193 3388 3636 3912 

流动负债 1124 1059 1120 1204 1311 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 765 717 824 899 996 

预收账款 63 77 89 97 108 

其他 296 265 207 207 207 

长期负债 223 86 86 86 86 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 223 86 86 86 86 

负债合计 1347 1145 1206 1290 1397 

股本 190 190 190 190 190 

资本公积金 751 751 751 751 751 

留存收益 1091 1120 1284 1483 1689 

少数股东权益 5 (14) (43) (78) (115) 

归属于母公司所有者权益 2033 2062 2226 2425 2631 

负债及权益合计 3385 3193 3388 3636 3912     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 285 146 162 178 189 

净利润 238 110 201 234 249 

折旧摊销 26 31 12 11 9 

财务费用 (11) (16) (18) (18) (18) 

投资收益 (4) 13 (22) (22) (22) 

营运资金变动 36 9 (10) (27) (31) 

其它 (0) (0) (1) 1 2 

投资活动现金流 (127) 21 20 20 20 

资本支出 (33) (26) (2) (2) (2) 

其他投资 (93) 48 22 22 22 

筹资活动现金流 (217) (179) (106) (51) (63) 

借款变动 (346) 36 (57) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 (0) 0 0 0 

股利分配 (91) (97) (67) (69) (81) 

其他 220 (119) 18 18 18 

现金净增加额 (58) (12) 76 147 147     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1922 1801 2110 2328 2570 

营业成本 1240 1184 1361 1486 1646 

营业税金及附加 8 7 8 9 10 

营业费用 347 344 403 445 491 

管理费用 136 135 158 175 193 

研发费用 9 9 10 12 13 

财务费用 (13) (18) (18) (18) (18) 

资产减值损失 0 (43) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 36 34 34 34 34 

投资收益 4 (13) (13) (13) (13) 

营业利润 236 117 208 241 257 

营业外收入 4 4 4 4 4 

营业外支出 0 12 12 12 12 

利润总额 240 110 201 233 249 

所得税 2 (0) (0) (0) (0) 

少数股东损益 (4) (16) (30) (35) (37) 

归属于母公司净利润 242 126 231 268 287     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 2% -6% 17% 10% 10% 

营业利润 -18% -50% 77% 16% 7% 

归母净利润 -14% -48% 83% 16% 7% 

获利能力      

毛利率 35.5% 34.2% 35.5% 36.2% 36.0% 

净利率 12.6% 7.0% 10.9% 11.5% 11.2% 

ROE 12.3% 6.2% 10.8% 11.5% 11.3% 

ROIC 10.9% 4.7% 8.9% 9.9% 9.8% 

偿债能力      

资产负债率 39.8% 35.9% 35.6% 35.5% 35.7% 

净负债比率 3.1% 1.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.5 2.6 2.6 2.7 2.7 

速动比率 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 1.9 2.2 2.4 2.4 2.4 

应收账款周转率 19.0 17.1 17.0 17.8 17.8 

应付账款周转率 1.6 1.6 1.8 1.7 1.7 

每股资料(元)      

EPS 1.27 0.66 1.21 1.41 1.51 

每股经营净现金 1.50 0.77 0.85 0.94 1.00 

每股净资产 10.69 10.84 11.70 12.75 13.84 

每股股利 0.51 0.35 0.36 0.42 0.45 

估值比率      

PE 25.7 49.3 27.0 23.2 21.7 

PB 3.1 3.0 2.8 2.6 2.4 

EV/EBITDA 24.4 52.7 27.5 23.8 22.5     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

顾佳：招商证券研发中心传媒行业首席分析师。传播学硕士，经济学学士，曾在华创证券研究所担任传媒组组长。2015 

年新财富第三名、水晶球第三名、金牛奖第三名。2016 年新财富第四名，金牛奖第二名。2017 年新财富第五名。2018

年水晶球第三名，第一财经第二名。 2019 年新财富第三名，水晶球第四名。2020 年新财富第四名。2021 年新财富

第四名，水晶球第四名。 

谢笑妍：招商证券研发中心传媒互联网行业高级分析师。南开大学学士，美国乔治华盛顿大学硕士，五年券商行研经

验，曾就职于民生证券，2017 年加入招商证券，所在团队新财富 2017 年环保行业最佳分析师第四名；金牛奖 2017 

年环保行业最佳分析师第二名，新财富 2020 年传媒行业最佳分析师第四名，新财富 2021 年传媒行业最佳分析师

第四名，2021 年卖方分析师水晶球奖第四名。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


