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市场数据  
收盘价(元) 42.00 

一年最低/最高价 16.80/45.20 

市净率(倍) 3.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,986.36 

总市值(百万元) 7,986.36  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.06 

资产负债率(%,LF) 35.80 

总股本(百万股) 190.15 

流通 A 股(百万股) 190.15  
 

相关研究  
《中信出版(300788)：2021年三

季报点评：疫情反复行业短期

承压，公司领先地位依然稳

固》 

2021-10-29 

《中信出版(300788)：2020年年

报及 2021 年一季报点评：恢复

进展超预期，看好公司市场份

额持续提升》 

2021-05-04   

买入（首次） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,801 2,053 2,287 2,538 

同比 -6% 14% 11% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 126 220 258 302 

同比 -48% 75% 17% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/

股） 
0.66 1.16 1.36 1.59 

P/E（现价&最新股本摊薄） 63.34 36.27 30.91 26.43   
[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 年公司营业收入 18.01 亿元，同比下降 6.31%；归母净利
润 1.26 亿元（YoY-47.81%）。2023Q1 公司营业收入 4.27 亿元
（YoY+3.69%），归母净利润 0.42 亿元（YoY+1.05%）。 

◼ 主动优化调整致业绩承压，后续业绩有望修复。2022 年业绩同比下
滑，主要由于外部环境冲击下公司主动瘦身健体，围绕“流量”逻辑
改造存量门店，实体店收入下降，并产生撤店损失。此外，公司在市
场下行环境下对可能产生的资产减值损失充分评估并计入当期。
23Q1，公司业绩同比有所修复，后续伴随外部经济环境转好，业绩有
望迎来修复。 

◼ 领跑大众出版，市场占有率持续提升。2022 年，公司出版业务跑赢行
业大势， 稳居大众图书市场首位，实洋市场占有率 3.03%，同比去年
提升 0.15 个百分点。2022 年，公司出版与发行业务实现营收 13.92 亿
元，同比下降 4.5%。23Q1，在全国图书零售市场同期下降 6.55%的情
况下，公司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。 

◼ 积极拓展新业态，关注 AI 应用领域布局：公司未来将启动“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。 同时，公司也将积极拓展和谋划资本运作，重点关注在知识和
信息服务业、新媒体传播、IP 产业、AIGC 应用等领域的布局，打造第
二增长曲线和新业态。公司已设立“平行出版实验室”，围绕自身价值
提升，妥善用好版权数据；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，并积极孵
化财经翻译图书、智能数字营销、少儿 IP 等领域的创新项目。出版行
业具有优质 IP 资源，是 AI 大模型训练的必要资源；且 AI 有望赋能出
版，提升出版效率，我们看好 AI 对公司效率及收入的提升作用。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 23 年业绩有望随宏观环境回暖有所修
复，公司主动优化调整提升实体店运营效率；且公司具有优质 IP 资
源，有望作为大模型优质语料库，AI 将赋能出版效率，并推动收入提
升，我们预计 2023-2025 年归母净利润为 2.2/2.6/3.0 亿元，对应 2023-

2025 年 PE 为 36/31/26 倍，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：渠道格局变化风险，盗版风险，政策变动风险 
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中信出版三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,761 2,910 3,159 3,570  营业总收入 1,801 2,053 2,287 2,538 

货币资金及交易性金融资产 1,738 1,798 1,901 2,191  营业成本(含金融类) 1,184 1,353 1,509 1,676 

经营性应收款项 461 469 540 592  税金及附加 7 8 9 10 

存货 521 582 670 715  销售费用 344 370 406 448 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 135 144 156 168 

其他流动资产 41 60 48 72  研发费用 9 10 11 12 

非流动资产 432 674 690 767  财务费用 -18 -26 -27 -29 

长期股权投资 153 179 229 267  加:其他收益 34 39 43 48 

固定资产及使用权资产 130 349 316 354  投资净收益 -13 -5 -11 -9 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 14 16 18 20  减值损失 -38 -30 -24 -19 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -5 5 -1 3 

长期待摊费用 17 10 8 7  营业利润 117 204 232 275 

其他非流动资产 119 119 119 119  营业外净收支  -8 0 0 0 

资产总计 3,193 3,583 3,849 4,337  利润总额 110 204 232 275 

流动负债 1,059 1,288 1,340 1,560  减:所得税 0 1 0 1 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
57 57 57 57 

 
净利润 110 203 232 275 

经营性应付款项 717 929 933 1,122  减:少数股东损益 -16 -17 -27 -27 

合同负债 77 79 93 100  归属母公司净利润 126 220 258 302 

其他流动负债 208 223 257 281       

非流动负债 86 43 26 19 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.66 1.16 1.36 1.59 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 130 208 240 272 

租赁负债 71 29 11 5  EBITDA 226 109 217 267 

其他非流动负债 15 15 15 15       

负债合计 1,145 1,332 1,366 1,579  毛利率(%) 34.24 34.11 34.03 33.96 

归属母公司股东权益 2,062 2,282 2,540 2,842  归母净利率(%) 7.00 10.73 11.30 11.90 

少数股东权益 -14 -30 -57 -85       

所有者权益合计 2,048 2,251 2,483 2,758  收入增长率(%) -6.31 14.02 11.40 10.98 

负债和股东权益 3,193 3,583 3,849 4,337  归母净利润增长率(%) -47.81 74.65 17.34 16.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 146 246 124 374  每股净资产(元) 10.84 12.00 13.36 14.95 

投资活动现金流 21 -143 -4 -78 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
190 190 190 190 

筹资活动现金流 -179 -43 -17 -7  ROIC(%) 5.75 9.18 9.82 10.12 

现金净增加额 -14 61 103 290  ROE-摊薄(%) 6.12 9.65 10.17 10.63 

折旧和摊销 96 -98 -23 -5  资产负债率(%) 35.86 37.17 35.49 36.41 

资本开支 -26 -118 54 -32 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
63.34 36.27 30.91 26.43 

营运资本变动 -100 111 -119 79  P/B（现价） 3.87 3.50 3.14 2.81 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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