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中信出版（300788.SZ） 

受行业环境影响业绩承压，新模式新业务高速成长 
事件：公司发布2022年年报。2022年公司实现营收18.01亿元，同比下滑6.31%；

归母净利润 1.26 亿元，同比下滑 47.81%；扣非归母净利润 1.18 亿元，同比下滑

44.13%；经营性现金流净额 1.46 亿元，同比下滑 48.61%。其中，2022 年 Q4 公

司实现营收 4.74 亿元，同比下滑 8.44%；实现归母净利润-0.13 亿元。公司营收

与利润双端承压，主要由于外部环境对实体店与整体图书市场造成影响，公司主

动采取撤店举措并在 2022 全年产生撤店损失约 0.7 亿元，同时公司在 2022 年计

提当期资产减值损失 0.37 亿元。 

大众出版龙头地位稳固，深挖细分领域价值。2022 年，中国图书零售市场规模同

比缩小 11.77%，多数细分市场规模均出现负增长。公司出版业务跑赢行业大势，

实洋市占率达 3.03%，同比提升 0.15pct，稳居大众图书市场龙头地位。细分领域

方面，公司经管、科普、传记类持续排名市场第一，生活休闲类排名第二，少儿

类图书位居第四位。2022 年，公司出品了《枪炮、病菌与钢铁：人类社会的命运》

《回家》《纳瓦尔宝典：财富与幸福指南》《原则：应对变化中的世界秩序》及

“我的第一本认知书系列”等畅销新书，在科普、少儿等多品类持续挖掘优质内

容，细分领域图书质量稳步提升。 

门店零售与直播电商结合经营，引领行业新趋势。2022 年实体书店经营持续受图

书电商冲击，书店零售+私域流量运营+直播带货的复合经营成为行业发展趋势。

公司把握短视频和直播电商平台的增长机遇，快速搭建自播电商账号矩阵，旗下

5 个自播账号进入《出版人》书业自播排名榜单前 10。公司积极探索行业渠道变

革，已形成包括纸书、数字图文、音视频、直播、实体空间和活动等在内的多形

态内容产品和多媒介的融合传播能力，并以“二创二加”的内容营销模式打造全

新竞争优势，通过全方位触达消费者推动了传统出版与新媒体融合发展。 

内容优势与版权储备支撑知识服务业务创新发展。公司与全球知名专家、学者、

作者共建“知识共同体”，拓展知识产品和服务体系。2022 年，公司旗下中信书

院累计注册用户数增长 11%，付费用户数增长 32%。音视频化知识产品线拓宽，

上线财经类原创泛投资知识播客《知本论》，打造“巅峰对话”直播栏目，全网

总观看量超 8000 万；公司旗下大方公司播客跳岛 FM 订阅量突破 18 万，文化对

谈类视频节目《深夜书房》总播放量突破两千万。公司凭借选题鉴优能力、版权

储备领先优势助推知识服务业务数字化创新。 

盈利预测与估值：公司受出版行业整体环境影响短期业绩承压，经撤店后实体门

店经营状况将迎来改善，新媒体销售渠道与知识服务业务创新成长，我们预计公

司 2023-2025 年实现归母净利润 2.31、2.59、2.85 亿元，同比增长 83.0%、12.3%、

9.8%。我们认为公司 2023 年合理市值在 63 亿元左右，对应 PE 27x，维持“买

入”评级。 

风险提示：新媒体渠道竞争加剧风险，税收优惠政策风险。 

 

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） 22.5 43.1 23.6 21.0 19.1 

P/B（倍） 2.7 2.6 2.4 2.3 2.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 29 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 22.5 43.1 23.6 21.0 19.1 

其他筹资现金流 -217 -179 -107 -70 -76  P/B 2.7 2.6 2.4 2.3 2.1 

现金净增加额 -59 -14 81 29 183  EV/EBITDA 18.6 43.3 19.4 16.8 15.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 29 日收盘价  
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