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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 
表现 1M 3M 12M 

城市传媒 14.3  21.5  -15.2  

沪深 300 3.1  -4.0  17.6  
 
 

市场数据 2018-03-16 

当前价格（元） 9.42  

52 周价格区间（元） 7.41-11.55 

总市值（百万） 6613.74  

流通市值（百万） 4048.45  

总股本（万股） 70209.60  

流通股（万股） 42977.21  

日均成交额（百万） 28.15  

近一月换手（%） 28.73  

 

 

投资要点： 

 具有区域竞争优势和本土亲和力的城市特色出版传媒公司，在突

出主业的同时积极加快向新媒体、新业态领域的转型升级。在上

游内容部分，公司聚焦精品图书出版并推动优质版权资源累积，

教育、少儿、社科图书以及儿童刊物均树立了良好的品牌影响力；

在下游终端部分，公司间接持有喜马拉雅股权，线下公司在城市

社区生活圈设立个性化服务端，结合自身特色图书自有版权进行

市场化运营，打造 BC MIX 美食书店，践行集合阅读与美食及社

交的轻资产连锁化品牌管理输出模式。 

 2017 年图书零售总规模 803 亿元，同比增加 14.55%，线下图书

销售码洋 344.2 亿元，同比增加 2.4%，较 2016 年的-2.3%的增

速，已实现正向增长。少儿图书在实体书店中发挥的作用加强，

2017 年少儿童书占销售 25%以上的实体书店比例为 26.4%，较

2016 年的 23.37%提升了 3 个百分点。2017 年开卷显示少儿图

书占到图书零售市场的码洋比重达到 24.64%，为第一大细分品

类，少儿市场的快速增长，也使得该类成为市场增长贡献较大的

类别。 

 2017 年中国二线城市书店增速恢复正向增长，达到 4.61%。据

中国发行协会统计截止 2017 年中国一线城市北京、上海、广州、

深圳书店总量为 1.44 万家，二线城市杭州、南京、重庆、成都等

地合计书店总量为 2.34 万家。二线城市的书店恢复正增长有望推

动图书新增市场。 

 盈利预测和投资评级：维持增持评级。从西西弗书店、言几又书

店、诚品书店以及城市传媒的 BC MIX 等线下实体书店不断加码

扩建，未来 3 年书店竞争格局有望初定，换言之，目前时点的线

下书店布局可对标 10 年前院线建设。未来 3 年城市书店有望成

为城市重要文化消费场景。线下与线上阅读是不可分割的共生关

系，线下图书在精神消费升级中催生体验经济。作为国有背景的

城市传媒在线下率先摸索出 BC MIX 美食书店轻资产运营模式，

后续有望复制特色线下书店输出模式，我们预计 2017-2019 年公

司实现归母净利润 3.27/3.62/4.03 亿元，对应 EPS 分别为
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0.47/0.52/0.57 元，对应 PE 分别为 20.2/18.3/16.4 倍，鉴于一般

图书的高景气以及公司主题书店高复制性，维持增持评级。 

 风险提示：市场市场竞争加剧风险；新传播媒体竞争的风险；业

务快速扩张带来的管理风险；行业增速放缓风险；行业竞争风险；

纸张涨价风险；与京东战略合作进展不达预期的风险等；业绩下

滑的风险；人才资源不足风险；宏观经济波动风险。 

 
 
预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1774 2020 2300 2624 

增长率(%) 15% 13.9% 13.8% 14.1% 

净利润（百万元） 272 327 362 403 

增长率(%) 17% 20.3% 10.6% 11.2% 

摊薄每股收益（元） 0.39 0.47 0.52 0.57 

ROE (%) 12.60% 13.69% 13.65% 13.67% 
 
资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 主业稳增+新业务孵化并行 

城市传媒主要从事图书、期刊、电子音像等出版物的出版发行业务以及新兴媒体

的开发运营业务，具有区域竞争优势和本土亲和力的城市特色出版传媒公司，在

突出主业的同时积极加快向新媒体、新业态领域的转型升级，2015 年上市公司

实施了重大资产重组，将原有的化工类资产全部置出，青岛城市传媒出版发行业

务置入，上市公司转型成为文化传媒企业。 

具备城市特色的市场化出版公司城市传媒拥有青岛出版社及青岛新华书店等 19

家参股控股公司。作为国有企业，以高度市场化实现国有资产的保值增值，在上

游内容部分，公司聚焦精品图书出版并推动优质版权资源累积，教育、少儿、社

科图书以及儿童刊物均树立了良好的品牌影响力。人文板块公司推出的《云冈石

窟佛造像典藏卷》并利用 VR 技术给予读者新体验；美食板块推出《La liste 中

国杰出餐厅》等特色美食美酒图书；少儿板块推出《中国儿童文学名家论集》（10 

卷）等树立了品牌影响力。 

在下游终端部分，线上 2016 年上半年公司投资 6000 万元参与喜马拉雅融资，

占喜马拉雅 1.45%的股份，并与其签订战略合作协议，依托公司优质的美食、

健康、少儿、人文等内容资源，通过音频录制转化，在喜马拉雅网络电台上线运

营美食生活电台和少儿故事电台；线下，公司在城市社区生活圈设立个性化服务

端，结合自身特色图书自有版权进行市场化运营，打造 BC mix 美食书店，践行

集合阅读与美食及社交的轻资产连锁化品牌管理输出模式，重构线下主题书店的

文化消费场景，同时改造传统新华书店及书城，改造后的旅游书店、儿童书店、

24 小时书店等主题书店坪效得到较大改善和提升。 

图 1：2013-2016 年城市传媒营业总收入、2013-2017 年归属母公司净利润及同比增速 

 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 

*2017 年公司预告年度净利润约 32650 万元-35370 万元，同比增速 20%-30%，上述取区间最低值。 
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 新业务孵化亮点不断，“内容+”多元开发 

2016 年公司组建 3 个混合所有制新媒体公司：1）数字时间公司：正式启用全

市首个“VR 海洋教室”，开发形成多个 VR 虚拟和全景课程和知识点的内容产品，

探索 VR 阅读体验业务。2）匠声公司：喜马拉雅电台粉丝达到 6.7 万；3）兰阇

公司：线上图文产品和短视频产品，线下文创品及主体旅游产品结构已搭建完成，

今日头条号上半年阅读量达到 2000 万次，潜力看好。 

图 2：城市传媒线下体验店展示图 

 

资料来源：城市传媒公司现场拍摄、国海证券研究所 

2、 2017 年图书零售总规模 803 亿元：少儿图书拉

动线下书店增长显著 

2017 年图书零售总规模达到 803.2 亿元，同比增加 14.55%，线下图书销售码

洋 344.2 亿元，同比增加 2.4%，较 2016 年的-2.3%的增速，已实现正向增长。

2017 年全国图书零售市场动销品种数 189.36 万，比 2016 年增长了 8.19%。新

书品种数为 20.40 万，从 2012 年到 2016 年维持在 20-21 万种之间，已连续 6

年保持稳定。网上书店的快速增长和总动销品种的增加，使得整个图书零售市场

中的畅销书贡献加大。同时，在全国上下大力发展实体书店促进全民阅读的氛围

之下，实体书店也实现正增长态势。 
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图 3：2001-2017 年中国图书零售市场总规模及其同比增速 

 

资料来源：北京开卷、国海证券研究所 

 

图 4：2012-2017 年少儿图书占销售 25%以上的实体书店比例 

 

资料来源：北京开卷、国海证券研究所 

少儿图书在实体书店中发挥的作用加强，2017 年少儿童书占销售 25%以上的实

体书店比例为 26.4%，较 2016 年的 23.37%提升了 3 个百分点。2017 年开卷显

示少儿图书占到图书零售市场的码洋比重达到 24.64%，为第一大细分品类。少

儿市场的快速增长，也使得该类成为市场增长贡献较大的类别，2017 年图书零

售市场的增长有三分之一以上均来自于少儿类图书。需求端看，从 80/90 后父母

的购买力、整个少儿教育和少儿培训市场的发展态势、以及欧美国家少儿图书市

场的地位等，都预示着少儿类图书在中国图书市场中还将有更大的发展。 
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但目前中国少儿领域存在问题如：发展不平衡不充分（贫困地区农村儿童基本阅

读需求未得到满足以及特大型城市、中心城市、发达地区少年儿童阅读出现“选

择性困难”）。 

据开卷显示，2016 年全国共出版少儿读物 7.79 亿册（张），假设当年全部实现

销售，按 3.67 亿少年儿童计算，人均新书 2.12 册（张）；少儿期刊总印数 5.07

亿册，全部实现销售，人均 1.38 册。2016 年美国儿童图书实际销售数量 1.95

亿册，每个孩子拥有 3.2 册；英国 2016 年儿童图书实际销售数量 6633.4 万册，

每个孩子拥有 5.37 册。对标海外，中国少年儿童总体阅读水平不高，一方面，

图书总量供给仍有较大增长空间；另一方面，现有少儿图书销售以实体书店、网

络书店等大众零售渠道为主，校园渠道、少年宫、读者俱乐部、政府采购等渠道

仍具有重塑增量空间。 

未来儿童出版增量空间： 

 户籍人口城镇化率加快提高，将激活和释放包括阅读在内的文化消费需求； 

 深化并落实考试招生制度改革和教育教学改革，使阅读进校园成为不可阻挡

的潮流； 

 基本建成公共文化服务体系和倡导全民阅读，使少年儿童的阅读权益得到更

有力更充分的保障。 

3、 线下书店 2.0 有望成为商业综合体的入口 

线上电商通过知名作家以及口碑度高的作品吸引用户流量，由于线上与线上阅

读不可分割的共生关系，作为无甄选书本能力的少儿，父母偏向线下进行体验

式消费，催生了精神消费升级下的新体验文化经济。渠道端，新知识经济时代，

进化中的线下书店从传统发行渠道商转变为“阅读服务提供商”，如在书店种类

中分为民营系、独立系、新华系、大型出版集团系、文创百货跨界系等。 

图 5：线下书店定位形成特色以及实体店与电商 KPI 考核标准已注重超级用户 
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资料来源：2018 年北京开卷发布会现场拍摄、国海证券研究所 

从地域上来看，北京、上海、广州、深圳、成都等地的用户的实体书店阅读渗透

率高于其他城市，上榜的其他城市基本保持在 0.2%左右的城市渗透率。如下图

所示，2017 年中国二线城市书店增速恢复正向增长，达到 4.61%。据中国发行

协会统计截止 2017 年中国一线城市北京、上海、广州、深圳书店总量为 1.44

万家，二线城市杭州、南京、重庆、成都等地合计书店总量为 2.34 万家。二线

城市的书店恢复正增长有望推动图书新增市场。 

图 6：2017 年中国二线城市书店增速 4.61% 

 

资料来源：2018 北京图书订购会会场《今日头条大数据里的实体书店销售提升》拍摄、国海证券研究所 

4、 盈利预测与评级 

从西西弗书店、言几又书店、诚品书店、中信书店、以及城市传媒的 BC Mix 等

线下实体书店不断加码扩建，未来 3 年书店竞争格局有望初定，换言之，目前时

点的线下书店布局可对标 10 年前院线建设。未来 3 年城市书店有望成为城市重

要文化消费场景。线下与线上阅读是不可分割的共生关系，线下图书在精神消费

升级中催生体验经济。未来书店的定位将自动筛选出目标消费者并建立 2C 互动

连接。通过供应目标用户电子产品、饮食、音乐、影视等不同文化消费品，建立

与读者连接实现线下流量的二次变现速。 

投资角度看，目前城市传媒已探索出一套有效的经营和管理模式，正在稳步复

制扩张形成连锁态势，新华书店、书城等纷纷加快主题化改造，公司改造后的儿

童书店、24 小时书店等主题书店坪效有了较大改善和提升，多个项目正在陆续
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推进，同时与京东战略合作进行互相赋能。后续有望复制特色线下书店输出模式。

我们预计 2017-2019 年公司实现归母净利润 3.27/3.62/4.03 亿元，对应 EPS 分

别为 0.47/0.52/0.57 元，对应 PE 分别为 20.2/18.3/16.4 倍，鉴于一般图书的高

景气以及公司主题书店高复制性，维持增持评级。 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1774 2020 2300 2624 

增长率(%) 15% 13.9% 13.8% 14.1% 

净利润（百万元） 272 327 362 403 

增长率(%) 17% 20.3% 10.6% 11.2% 

摊薄每股收益（元） 0.39 0.47 0.52 0.57 

ROE(%) 12.60% 13.69% 13.65% 13.67% 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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5、 风险提示 

1） 市场竞争加剧风险； 

2） 新传播媒体竞争的风险 

3） 业务快速扩张带来的管理风险 

4） 募集资金投资项目实施的风险 

5） 新增折旧影响公司盈利能力的风险 

6） 业绩下滑的风险； 

7） 人才资源不足风险； 

8） 宏观经济波动风险； 
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表 1：城市传媒盈利预测表  
证券代码： 600229.SH 

 
股价： 9.42 

 
投资评级： 增持 

 

日期： 2018-03-16 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 13% 14% 14% 14%  EPS 0.39 0.47 0.52 0.57 

毛利率 38% 37% 37% 37%  BVPS 3.01 3.34 3.70 4.10 

期间费率 23% 23% 23% 23%  估值     

销售净利率 15% 16.2% 15.7% 15.3%  P/E 24.31 20.21 18.27 16.42 

成长能力      P/B 3.13 2.82 2.54 2.30 

收入增长率 15% 14% 14% 14%  P/S 3.73 3.27 2.88 2.52 

利润增长率 17% 20% 11% 11%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.61  0.63  0.64  0.65   营业收入 1774  2020  2300  2624 

应收账款周转率 8.32  8.32  8.32  8.32   营业成本 1101  1269  1445  1656 

存货周转率 4.14  4.14  4.14  4.14   营业税金及附加 14  16  18  20 

偿债能力      销售费用 221  251  286  326 

资产负债率 25% 26% 26% 27%  管理费用 186  212  241  275 

流动比 2.45  2.67  2.86  2.99   财务费用 (5) (12) (15) (19) 

速动比 2.08  2.29  2.48  2.61   其他费用/（-收入） (15) 9  10  12 

      营业利润 242  293  335  378 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 40  39  40  39 

现金及现金等价物 1094  1431  1785  2158   利润总额 282  332  375  417 

应收款项 213  243  276  315   所得税费用 3  3  4  4 

存货净额 266  310  353  405   净利润 279  329  371  413 

其他流动资产 193  220  250  285   少数股东损益 7  2  9  10 

流动资产合计 1767  2203  2663  3162   归属于母公司净利润 272  327  362  403 

固定资产 272  245  220  198        

在建工程 217  217  217  217   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 439  439  408  376   经营活动现金流 360  406  447  486 

长期股权投资 6  6  6  6   净利润 279  329  371  413 

资产总计 2892  3228  3595  4013   少数股东权益 7  2  9  10 

短期借款 18  18  18  18   折旧摊销 40  71  68  63 

应付款项 524  611  696  797   公允价值变动 0  0  0  0 

预收账款 129  147  167  191   营运资金变动 34  (206) (211) (251) 

其他流动负债 50  50  50  50   投资活动现金流 (362) 100  61  49 

流动负债合计 721  826  931  1056   资本支出 (125) 27  24  22 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   长期投资 (5) 0  0  0 

其他长期负债 12  12  12  12   其他 (232) 73  37  27 

长期负债合计 12  12  12  12   筹资活动现金流 339  (98) (109) (121) 

负债合计 733  838  943  1068   债务融资 (18) 0  0  0 

股本 702  702  702  702   权益融资 6  0  0  0 

股东权益 2159  2390  2653  2945   其它 351  (98) (109) (121) 

负债和股东权益总计 2892  3228  3595  4013   现金净增加额 337  408  400  414 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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