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中信出版（300788.SZ） 

图书零售市占率提升，探索 AIGC 数智出版框架  

业绩概览：2023Q1，公司实现营收 4.27 亿，同比增长 3.69%；实现归母

净利润 0.42 亿，同比增长 2.57%；实现扣非归母净利润 0.396 亿，同比

增长 18.75%。 

图书零售市占率提升，大众出版龙头地位强化。2023Q1，公司图书零售

市占率进一步提升，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。公司长线布局学术和智库出版，打造跨学科、交叉学

科的国际水准学术共同体；成立财经科技集团、文艺动漫集团，与少儿集

团共同组成出版业务融合发展的经营主体。公司将推出全品种的“金品工

程”，围绕财经、社科、生活、文艺、少儿五大领域立项数百种，在经管、

科普、传记、潮流文化等领域推出精品力作。 

完善新媒体渠道，再造营销流程。营销渠道方面，2023 年公司实行以实

销为风向标、以降本增效为目标的业务流程再造，围绕实时销售结果弹性

安排生产。产品分级、用户需求分级等精细化管理将助力实现降本增效，

及打造按客户圈层和地域划分的、不同垂类的立体渠道格局。公司在内容

电商和新媒体渠道持续发力，完善新媒体电商的精准投放模型，通过品类

拓展、行业嵌入等方式扩大内容电商自播优势。 

探索 AIGC 数智出版，聚焦传播效能提增。2023 年，公司持续探索人工

智能在内容生产和传播领域的应用，推动出版产业链数智化重塑。公司将

启动“AIGC 数智出版框架方案”“对标世界一流行动体系”“2023 年改

革 4.0 方案”等计划，落实公司业务布局并驱动业绩增长；公司将充分利

用沉淀的政企服务和立体渠道优势，围绕用户拓展、商业转化和用户价值

提升来完善商业模式，例如通过探索认证付费和订阅付费的盈利模式深挖

用户价值，加强“知识共同体”的覆盖力，以传播效能带动影响力提升。 

加速文化消费业务转型，构建融合运营新模式。公司以“流量+渠道+供

应链逻辑”加速文化消费业务转型发展。通过持续加大对内容选品、创意

策划、咖啡餐饮供应链等专业能力的研发投入，公司实体门店标准化建设

增强；线上“平行书店”将实现线上线下消费场景的互相导流、互相补充、

互相转化，会员定制服务和会员权益运营则能不断提升文化消费供应链的

输出能力，打造文化消费供应链的核心竞争力。 

投资建议：公司大众出版龙头地位稳固，AI 应用有望提升传播效能。预计

公司 2023-2025 年分别实现营收 20.61/23.43/25.78 亿元，实现归母净利

润 2.31/2.59/2.85 亿元，对应 PE25/22/20x，维持“买入”评级。 

风险提示：产品表现不及预期；行业竞争加剧。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,922 1,801 2,061 2,343 2,578 

增长率 yoy（%） 1.6 -6.3 14.5 13.6 10.0 

归母净利润（百万元） 242 126 231 259 285 

增长率 yoy（%） 

 

 

-14.4 -47.8 83.0 12.3 9.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.27 0.66 1.21 1.36 1.50 

净资产收益率（%） 11.7 5.4 10.0 10.4 10.5 

P/E（倍） 23.9 45.8 25.0 22.3 20.3 

P/B（倍） 2.8 2.8 2.6 2.4 2.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2848 2761 3014 3171 3478  营业收入 1922 1801 2061 2343 2578 

现金 1859 1738 1818 1848 2031  营业成本 1240 1184 1301 1476 1623 

应收票据及应收账款 87 123 117 156 145  营业税金及附加 8 7 9 10 10 

其他应收款 45 39 57 52 67  营业费用 347 344 401 448 488 

预付账款 289 338 379 435 461  管理费用 136 135 145 164 185 

存货 536 521 641 678 772  研发费用 9 9 10 11 12 

其他流动资产 32 2 2 2 2  财务费用 -13 -18 -16 -14 -9 

非流动资产 537 432 482 524 567  资产减值损失 -16 -37 0 0 0 

长期投资 78 153 219 284 350  其他收益 36 34 0 0 0 

固定资产 16 11 10 8 6  公允价值变动收益 0 0 1 0 0 

无形资产 21 34 27 19 11  投资净收益 4 -13 9 2 1 

其他非流动资产 422 234 227 213 201  资产处置收益 15 -5 0 0 0 

资产总计 3385 3193 3497 3695 4045  营业利润 236 117 222 249 269 

流动负债 1124 1059 1210 1246 1415  营业外收入 4 4 3 3 3 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 12 3 4 5 

应付票据及应付账款 765 717 911 936 1095  利润总额 240 110 221 248 268 

其他流动负债 359 342 299 310 320  所得税 2 0 2 2 2 

非流动负债 223 86 86 86 86  净利润 238 110 219 246 266 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -4 -16 -12 -13 -18 

其他非流动负债 223 86 86 86 86  归属母公司净利润 242 126 231 259 285 

负债合计 1347 1145 1296 1332 1501  EBITDA 210 88 190 217 229 

少数股东权益 5 -14 -25 -38 -57  EPS（元） 1.27 0.66 1.21 1.36 1.50 

股本 190 190 190 190 190        

资本公积 751 751 751 751 751  主要财务比率      

留存收益 1097 1127 1260 1405 1556  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2033 2062 2226 2401 2601  成长能力      

负债和股东权益 3385 3193 3497 3695 4045  营业收入(%) 1.6 -6.3 14.5 13.6 10.0 

       营业利润(%) -17.7 -50.3 88.7 12.4 8.3 

       归属于母公司净利润(%) -14.4 -47.8 83.0 12.3 9.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.5 34.2 36.9 37.0 37.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.6 7.0 11.2 11.1 11.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 11.7 5.4 10.0 10.4 10.5 

经营活动现金流 285 146 250 163 320  ROIC(%) 7.7 2.6 7.2 7.7 7.8 

净利润 238 110 219 246 266  偿债能力      

折旧摊销 26 31 22 24 19  资产负债率(%) 39.8 35.9 37.1 36.1 37.1 

财务费用 -13 -18 -16 -14 -9  净负债比率(%) -75.2 -77.9 -78.7 -74.6 -76.4 

投资损失 -4 13 -9 -2 -1  流动比率 2.5 2.6 2.5 2.5 2.5 

营运资金变动 -55 -100 35 -91 44  速动比率 1.8 1.8 1.6 1.6 1.6 

其他经营现金流 94 111 -1 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -127 21 -62 -64 -61  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 33 26 -16 -24 -22  应收账款周转率 19.0 17.1 17.1 17.1 17.1 

长期投资 90 -87 -66 -66 -65  应付账款周转率 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他投资现金流 -4 -39 -144 -153 -148  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -217 -179 -107 -70 -76  每股收益(最新摊薄) 1.27 0.66 1.21 1.36 1.50 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.50 0.77 1.31 0.86 1.69 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 10.69 10.84 11.70 12.63 13.68 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 23.9 45.8 25.0 22.3 20.3 

其他筹资现金流 -217 -179 -107 -70 -76  P/B 2.8 2.8 2.6 2.4 2.2 

现金净增加额 -59 -14 81 29 183  EV/EBITDA 20.2 47.1 21.2 18.3 16.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价  
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