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基本数据（截止 2019 年 11 月 6 日） 

通行 报告日股价（元） 51.65 

12mth A 股价格区间（元） 17.82/55.27 

总股本（百万股） 190.15 

无限售 A 股/总股本 25.01% 

流通市值（亿元） 24.55 

每股净资产（元） 8.56 
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主要股东（2019Q3） 

通行 中国中信有限公司 62.70% 

中信投资控股有限公司 10.80% 
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 公司动态事项 

公司公布了2019年三季报，公司实现营收13.56亿元，同比增长

22.45%；实现归母净利润1.75亿元，同比增长21.42%；实现扣非后

归母净利润1.66亿元，同比增长22.85%。 

 

 

 事项点评 
三季度净利润加速增长，书店、图书业务持续发力  

公司 Q3单季度实现营收 4.60 亿元，同比增长 31。45%；实现归母

净利润 4479万元，同比增长 54.91%，收入、净利润增速均实现同

比加速增长。公司三季度营收、净利润表现亮眼，一方面是因为去

年同期基数较低，另一方面，公司书店业务及图书出版发行业务均

取得了良好的增长。书店业务方面，公司今年前三季度实现收入同

比增长 40%以上，特别是去年新开设的多个书店经营情况大幅改善，

净利润减亏明显。图书出版业务方面，公司在保持经管、社科等优

势领域稳健发展的同时，大力拓展少儿图书领域。公司上半年少儿

图业务收入同比增长超过 60%，少儿图书已经发展成为公司图书出

版业务的又一支柱领域。 

 

公司畅销书挖掘能力强，新店扩张迅速，未来前景看好 

公司图书选题能力强，精品图书畅销且长销。公司几年前出版的《时

间简史》、《原则》等畅销书至今仍是各大图书畅销榜的常客。而

在新书方面，虽然近年来图书零售市场上表现突出的新书数量较

少，但公司却是少有的能够提前布局市场热点，再配合一些营销手

段，从而持续不断地打造新的畅销书籍的出版社之一。根据开卷图

书 9 月新书畅销榜显示，公司出版的《这里是中国》、《小星星的

大月饼》分列当月非虚构类、少儿类新书畅销榜榜首；10 月，在

诺奖效应的推动下，公司签约的获奖经济学家著作《贫穷的本质》

销量有望实现大幅增长；此外，在近日再度广受市场关注的区块链

领域，公司也早有布局，曾出版多本畅销书目，新书《通证经济》

也名列京东经管类新书畅销榜前 10。书店业务方面，下半年公司

再次进入了新门店高速扩张期。9月，公司陆续在北京大兴、上海

浦东机场等地新开共 12 家机场门店，考虑到公司此前机场店的运

营情况大致良好，在新开张门店的业务逐步正常化后，公司零售业

务收入有望再创新高。 
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 盈利预测与估值 

公司图书出版业务以经管类为本，少儿类带动增量，赛道选择优秀，

品牌美誉度较高。公司书店业务转型初见成效，经营业绩正逐步好

转。预计公司 2019-2021 年的归母净利润分别为 2.44 亿元、2.84

亿元和 3.33 亿元；EPS 分别为 1.29 元、1.49 元和 1.75 元，对应 PE

为 40.19、34.62 和 29.45 倍，维持“谨慎增持”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动；书店租赁费用上涨；重要版权无法续约；数字阅

读及其它新媒体的冲击；用户偏好变化；政策风险 

 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1634.20  1990.39  2381.51  2826.46  

年增长率 28.54% 21.80% 19.65% 18.68% 

归母净利润 206.70  244.39  283.69  333.45  

年增长率 13.97% 18.24% 16.08% 17.54% 

每股收益（元） 1.09  1.29  1.49  1.75  

PE 47.39  40.19  34.62  29.45  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 603.75  1,416.80  1,551.06  1,797.62    营业收入 1,634.20  1,990.39  2,381.51  2,826.46  

应收和预

付款项 136.20  133.99  189.55  194.58    营业成本 971.18  1,249.99  1,506.59  1,794.34  

存货 672.78  963.19  1,008.62  1,339.79    

营业税金

及附加 7.06  8.60  10.29  12.21  

其他流动

资产 23.55  23.55  23.55  23.55    营业费用 307.22  378.17  440.58  508.76  

流动资产

合计 1,436.27  2,537.52  2,772.77  3,355.54    管理费用 171.86  159.23  190.52  226.12  

长期股权

投资 50.27  50.27  50.27  50.27    财务费用 (1.66) (11.37) (16.69) (18.84) 

投资性房

地产 0.00  0.00  0.00  0.00    

资产减值

损失 39.39  0.00  0.00  0.00  

固定资产

和在建工

程 16.04  15.16  14.23  13.24    投资收益 (1.45) 0.00  0.00  0.00  

无形资产

和开发支

出 12.74  11.14  9.54  7.94    

公允价值

变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 121.30  108.44  95.59  82.73    营业利润 201.31  240.76  285.23  338.86  

非流动资

产合计 200.35  185.01  169.63  154.19    

营业外收

支净额 0.96  1.00  1.00  1.00  

资产总计 1,636.62  2,722.53  2,942.40  3,509.73    利润总额 202.27  241.76  286.23  339.86  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 6.06  6.77  8.10  9.71  

应付和预

收款项 747.87  1,042.27  1,065.82  1,399.17    净利润 196.21  234.99  278.12  330.15  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    

少数股东

损益 (10.49) (9.40) (5.56) (3.30) 

其他负债 0.69  0.69  0.69  0.69    

归属母公

司股东净

利润 206.70  244.39  283.69  333.45  

负债合计 748.56  1,042.96  1,066.51  1,399.86    

财务比率

分析 

    
股本 142.61  190.15  190.15  190.15    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 155.58  735.04  735.04  735.04    

总收入增

长率 28.54% 21.80% 19.65% 18.68% 

留存收益 576.58  750.49  952.36  1,189.65    

EBIT 增长

率 -9.44% 41.92% 16.99% 19.10% 

少数股东

权益 13.29  3.89  (1.67) (4.97)   

净利润增

长率 13.97% 18.24% 16.08% 17.54% 

股东权益

合计 888.06  1,679.57  1,875.88  2,109.87    毛利率 40.57% 37.20% 36.74% 36.52% 

负债和股

东权益总

计 1,636.62  2,722.53  2,942.40  3,509.73    

EBIT/总收

入 9.93% 11.58% 11.32% 11.36% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 9.87% 11.81% 11.68% 11.68% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   

资产负债

率 42.96% 36.64% 34.70% 38.59% 

经营活动

现金流 232.10  244.71  198.93  323.43    流动比率 
                    

2.04  

                    

2.54  

                    

2.72  

                    

2.48  

投资活动

现金流 (109.03) 0.45  0.45  0.45    

净资产收

益率（ROE） 19.64% 14.58% 15.11% 15.77% 

融资活动

现金流 (51.79) 567.88  (65.12) (77.33)   

存货周转

率 
                    

1.44  

                    

1.30  

                    

1.49  

                    

1.34  

净现金流 71.64  813.05  134.27  246.55    

应收账款

周转率 21.82  29.43  23.14  28.41  

数据来源：Wind 上海证券研究所                
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