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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 922  1056  1322  1458  

同比增长 5.2% 14.6% 25.2% 10.3% 

归母净利润(百万元) 131  188  241  284  

同比增长 -40.5% 43.8% 28.5% 17.9% 

毛利率 47.5% 47.9% 49.1% 50.1% 

净利率 14.6% 18.3% 18.8% 20.1% 

净资产收益率 6.8% 8.6% 10.6% 12.0% 

每股收益(元) 0.80  1.16  1.48  1.75  

每股经营现金流(元) 1.13  1.69  0.95  1.60  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司发布 2022 年半年报。2022 年 H1，公司实现营业收入 4.46 亿

元，同比下降 2.43%；归母净利润 0.82 亿元，同比下降 11.78%；扣非归

母净利润 0.75 亿元，同比下降 18.98%。2022 年第二季度，公司实现营业

收入 2.39 亿元，同比下降 0.51%；归母净利润 0.40 亿元，同比增加 1.26%。 

⚫ 疫情影响图书业绩承压，但仍优于行业整体情况，精准营销下毛利率逆势

上升。2022 年 H1，受疫情影响，公司传统实体书店和平台电商销售阶段

性承压，但仍优于行业整体情况；同时，公司努力提升营销精准度和销售

转化率，主营业务毛利率稳中趋升。公司图书策划与发行业务实现营收

3.92 亿元，同比下降 6.06%，下降幅度小于图书零售市场的 13.8%，毛利

率为 49.81%，同比增加 0.62pct；自有版权图书业务实现营收 3.42 万元，

同比下降 8.7%，毛利率为 53.73%，同比增加 0.93pct；数字内容业务实现

营收 0.11 亿元，同比下降 1.83%，毛利率为 61.88%，同比增加 0.76pct。

公司在文学和少儿品类居于领先地位，《平凡的世界》《窗边的小豆豆》《百

年孤独》《解忧杂货店》《可爱的鼠小弟》等作品销量超千万，《活着》《撒

哈拉的故事》《1Q84》《你当像鸟飞往你的山》等 50 余部作品销量超百万。 

⚫ 出海业务表现亮眼，国际化战略成效初显。2022H1，公司海外业务实现营

收 0.37 亿元，同比增长 31.09%，其中美国新经典图书销售收入同比增长 

 
风险提示：选题风险、疫情反复风险、人才流失风险、宏观经济波动风险、知

识产权被侵害风险、海外业务不及预期风险 
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35.86%，表现十分亮眼。公司以新经典美国为主体的海外业务发展受国际广

泛关注与赞誉，《传奇厨师茱莉亚》获美国亚马逊 6-8 岁最佳童书，《猪之战》

获 2022 年美国华盛顿图书馆协会汤纳奖，《非洲女性的性与生活》获《经济

学人》年度最佳图书、亚马逊“编辑之选：2022 年最佳图书”，《八斑蝶没有

祖国》作者朱利安·艾格尤恩入围 2022 年普利策评论奖终选名单。公司国际

化战略成效初显，未来有望持续贡献增量。 

⚫ 持续加码自有版权，IP 开拓步伐不停。公司版权储备量大质优，截至 2022 年

6 月 30 日，公司总部版权库拥有纸质图书版权 3400 余种，电子书、有声书

及影视改编等权利 1600 余种；公司海外子公司拥有 2000 多种作品的全球长

期版权及其衍生权利。公司持续加码 IP 开发，在微信公众号、抖音、小红书、

b 站等多平台开展运营。“bibi 动物园”和“极简史”稳中有进，已有形象 100

余个、漫画 1000 余幅，首部出版物《忍不住想打扰你》2021 年上市后即登上

各大畅销榜，第二部作品也即将出版。 

 

⚫ 投资建议：公司图书业务受疫情影响短暂承压，自有版权储备量大质优，长

期趋势仍然向好，公司国际化战略成效初显，出海业务表现十分亮眼。我们

维持盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润为 1.88/2.41/2.84 亿元，对

应当前股价（2022 年 8 月 25 日）的 PE 分别为 17.2/13.4/11.3 倍，维持“审慎

增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：选题风险、疫情反复风险、人才流失风险、宏观经济波动风险、

知识产权被侵害风险、海外业务不及预期风险  
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 1728  2168  2367  2553   营业收入 922  1056  1322  1458  

货币资金 829  1091  1183  1276   营业成本 484  550  673  727  

交易性金融资产 295  400  347  373   税金及附加 1  1  2  2  

应收票据及应收账款 117  135  169  186   销售费用 134  171  206  225  

预付款项 194  228  276  300   管理费用 90  97  110  117  

存货 273  293  369  393   研发费用 9  10  11  12  

其他 21  22  23  24   财务费用 -12  -11  -13  -15  

非流动资产 460  424  394  349   其他收益 11  19  16  17  

长期股权投资 209  174  185  181   投资收益 13  19  17  18  

固定资产 161  121  81  40   公允价值变动收益 3  3  3  3  

在建工程 0  0  0  0   信用减值损失 -1  -1  -1  -1  

无形资产 21  21  20  20   资产减值损失 -47  -3  -15  -10  

商誉 9  14  11  13   资产处置收益 -0  3  2  2  

长期待摊费用 3  2  2  1   营业利润 194  278  357  420  

其他 57  92  95  94   营业外收入 2  2  2  2  

资产总计 2188  2592  2762  2901   营业外支出 4  5  5  5  

流动负债 204  347  408  436   利润总额 192  275  354  417  

短期借款 0  0  0  0   所得税  57  82  105  124  

应付票据及应付账款 132  275  336  364   净利润  135  193  248  292  

其他 72  72  72  72   少数股东损益 4  5  7  8  

非流动负债 35  40  40  40   归属母公司净利润 131  188  241  284  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.80  1.16  1.48  1.75  

其他 35  40  40  40        

负债合计 239  387  448  476   主要财务比率     

股本 163  163  163  163   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 981  981  981  981   成长性     

未分配利润 874  945  1022  1097   营业收入增长率 5.2% 14.6% 25.2% 10.3% 

少数股东权益 28  33  40  48   营业利润增长率 -34.9% 43.2% 28.1% 17.8% 

股东权益合计 1949  2205  2313  2426   归母净利润增长率 -40.5% 43.8% 28.5% 17.9% 

负债及权益合计 2188  2592  2762  2901   盈利能力     

      毛利率 47.5% 47.9% 49.1% 50.1% 

现金流量表    
单位:百万

元 
 净利率 14.6% 18.3% 18.8% 20.1% 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 6.8% 8.6% 10.6% 12.0% 

归母净利润 131  188  241  284   偿债能力     

折旧和摊销 4  42  42  42   资产负债率 10.9% 14.9% 16.2% 16.4% 

资产减值准备 47  5  18  6   流动比率 8.48  6.25  5.80  5.86  

资产处置损失 0  -3  -2  -2   速动比率 7.14  5.41  4.89  4.96  

公允价值变动损失 -3  -3  -3  -3   营运能力     

财务费用 1  -11  -13  -15   资产周转率 41.7% 44.2% 49.4% 51.5% 

投资损失 -13  -19  -17  -18   应收帐款周转率 696.0% 793.5% 826.0% 779.3% 

少数股东损益 4  5  7  8   存货周转率 157.8% 160.3% 167.6% 157.4% 

营运资金的变动 15  66  -115  -44   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 183  275  154  260   每股收益 0.80  1.16  1.48  1.75  

投资活动产生现金流量 31  -87  65  -2   每股经营现金 1.13  1.69  0.95  1.60  

融资活动产生现金流量 -276  74  -127  -166   每股净资产 11.82  13.37  13.99  14.63  

现金净变动 -68  262  92  93   估值比率(倍)     

现金的期初余额 881  829  1091  1183   PE 24.7  17.2  13.4  11.3  

现金的期末余额 813  1091  1183  1276   PB 1.7  1.5  1.4  1.4  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深

圳成指为基准，香港市场以恒生指数

为基准；美国市场以标普500或纳斯达

克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行

承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或
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本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 
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投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致
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地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与
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特别声明 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这
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