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[Table_Summary] 

投资要点： 

 20 年前三年季度公司经营基本恢复到正常节奏 

2020 年前三季度公司实现营收 16.34 亿元，同比增长 0.35%，实现归母净利

润 2.51 亿元，同比增长 11.01%，实现扣非后归母净利润 2.31 亿元，同比增

长 11.50%；其中在 Q3 公司营收 6.54 亿元，同比增长 10.53%；实现归母净

利润 1.18 亿元，同比增长 33.85%。 

2020 年前三季度公司图书业务实现销售码洋 22.04 亿元，同比减少 4.9%，

实现营收 6.39 亿元，同比减少 0.31%，毛利率同比增长 0.22%，整体看疫情

对公司的影响基本被消除，主要得益于公司出版的专业图书需求具有刚性的

特点。另外今年前三季度公司的期刊发行量为 82.01 万册，已确认 5579 万

元的服务收入和 162 万元的广告收入，已签订广告订单额 81.12 万元，表现

同样稳定。 

 盈利预测与投资评级 

我们认为公司在国内专业科学图书出版的壁垒优势明显，需求刚性强，疫情

对公司经营的影响已经基本消除。我们长期看好公司在专业科学出版领域的

经营优势和发展潜力，继续给予公司“增持”的投资评级，预计公司 2020-2022

年 EPS 分别为 0.51、0.63 和 0.70 元/股。 

 风险提示 

市场政策风险，国内科技出版市场景气度降低，出版物进口的合作风险，中

小学市场竞争持续加剧，电子书等其他介质替代风险，疫情对公司复工复产

影响超预期。 
 

[Table_Finance] 
财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入 2,225  2,508  2,715  3,002  3,301  

(+/-)% 10.7% 12.7% 8.3% 10.6% 9.9% 

息税前利润（EBIT） 324  366  332  419  463  

(+/-)% 34.6% 12.9% -9.3% 26.1% 10.5% 

归母净利润 425  465  400  496  555  

(+/-)% 14.4% 9.6% -14.0% 24.1% 11.8% 

每股收益（元） 0.54  0.59  0.51  0.63  0.70  
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,359 3,801 4,250 4,872 5,554 营业收入 2,225 2,508 2,715 3,002 3,301 

应收票据及应收账款 78 103 131 145 159 营业成本 1,548 1,746 1,922 2,090 2,297 

预付账款 142 210 250 272 299 营业税金及附加 12 12 13 15 16 

其他应收款 40 44 49 54 60 销售费用 140 135 166 177 193 

存货 569 596 685 744 818 管理费用 202 244 277 297 325 

其他流动资产 245 107 107 107 107 研发费用 0 5 5 6 7 

流动资产合计 4,433 4,875 5,486 6,208 7,011 财务费用 -91 -107 -82 -91 -105 

长期股权投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -35 -55 -50 -50 -50 

固定资产合计 196 251 231 211 191 信用减值损失 0 -7 0 0 0 

无形资产 70 95 95 95 95 其他收益 27 19 14 15 17 

商誉 0 77 77 77 77 投资收益 13 16 14 15 17 

长期待摊费用 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 176 98 98 98 98 资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4,950 5,615 6,200 6,902 7,685 营业利润 420 446 391 490 550 

短期借款 0 0 0 0 0 营业外收支 13 24 20 20 20 

应付票据及应付账款 532 688 737 801 881 利润总额 433 470 410 510 570 

预收账款 532 616 679 751 825 所得税费用 7 8 7 9 10 

应付职工薪酬 47 22 29 31 34 净利润 426 462 404 501 560 

应交税费 15 24 24 27 30 归属于母公司所有者的净利润 425 465 400 496 555 

其他流动负债 0 2 2 2 2 少数股东损益 2 -3 4 5 6 

长期借款 0 4 4 4 4 基本每股收益 0.54 0.59 0.51 0.63 0.70 

预计负债 0 10 10 10 10 财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,381 1,633 1,764 1,915 2,088 营收增长率 10.7% 12.7% 8.3% 10.6% 9.9% 

股东权益 3,570 3,982 4,436 4,987 5,597 EBIT 增长率 34.6% 12.9% -9.3% 26.1% 10.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 净利润增长率 14.4% 9.6% -14.0% 24.1% 11.8% 

净利润 426 462 404 501 560 销售毛利率 30.4% 30.4% 29.2% 30.4% 30.4% 

折旧与摊销 23 24 20 20 20 销售净利率 19.2% 18.4% 14.9% 16.7% 17.0% 

经营活动现金流净额 485 724 410 587 646 ROE 12.0% 11.8% 9.1% 10.0% 10.0% 

投资活动现金流净额 -82 72 39 35 36 ROIC 8.9% 9.0% 7.4% 8.3% 8.1% 

筹资活动现金流净额 -146 -89 0 0 0 资产负债率 27.9% 29.1% 28.5% 27.7% 27.2% 

现金净变动 263 712 449 622 682 PE 16.27 18.63 17.89 14.42 12.90 

期初现金余额 2,826 3,089 3,801 4,250 4,872 PB 1.96 2.19 1.63 1.45 1.29 

期末现金余额 3,089 3,801 4,250 4,872 5,554 EV/EBITDA 10.22 12.49 8.25 5.21 3.32 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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