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大众出版行业再添精兵：中信出版基本

面梳理与同业比较 
■中信出版社成立于 1988 年，隶属于中国中信集团有限公司，2008 年

改制为中信出版股份有限公司，2013 年发展成为中信出版集团，具有

国家新闻出版总署颁发的出版、发行、零售全牌照。经过二十多年发

展，截至 2018 年旗下的中信出版社年出版收入规模超过10 亿，年出版

品种近千种，涵盖学术文化、商业财经、大众生活、少儿出版等十大

领域。中信出版社打造了很多畅销品种，在财经类图书零售市场始终

名列前茅，是有较强市场影响力的国有出版社。2010 年，中信出版开

始在全国主要城市机场及市中心标志性建筑开办连锁直营中信书店。

截至 2018 年 3 月，中信书店遍布国内 11 个省市，共有69 家机场店和

15 家城市店。 

■图书出版与发行是公司的核心主营业务，渠道特色是公司与同业最大

区别。公司一方面坚持与世界上最优秀的作者建立长期合作关系，另

一方面重视发现与培育国内有潜力的优秀作者，将最优质、前沿的内

容呈献给广大读者。吴敬琏、张五常、林毅夫、钱颖一、周其仁、韩

毓海等著名学者，基辛格、格林斯潘、丹尼尔〃卡尼曼等著名政治家、

思想家，都有公司有过良好合作。作为服务最终客户的连锁书店品牌，

中信书店是中信出版集团全资子公司，与线上直营书店共同组成中信

出版特色的自有渠道。除图书出版与发行、书店零售业务之外，公司

同时开拓文化增至服务，发挥业务之间的协同价值。 

■对中信出版、中国出版与新经典三家公司进行比较，三者优势出版领

域与销售渠道各有区别：其中中国出版在专业出版领域优势明显，销

售码洋规模最大，业绩表现稳定；新经典在精良团队下打造精品长销

书拥有较高净利率；中信出版 ROE 水平保持在较高水平，因渠道铺设

与营销策略等原因同时拥有较高的销售费用率。 

■投资建议：根据开卷数据2018 年中国图书零售市场总规模894 亿元，

同比增长 11.3%，其中中国出版 2018 年一般图书销售码洋 64 亿，市场

份额为 7.5%，位列市占率首位，反映出国内大众出版领域市场规模较

大且稳定增长，但格局仍然较为分散。以中国出版、中信出版、新经

典为代表的龙头公司在出版物细分领域与渠道优势上各有千秋，在行

业版号总量控制头部集中时代来临的行业背景下有较强的竞争优势。 

■风险提示：数字出版冲击、图书盗版风险、税收优惠政策到期变化风

险。  
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1. 公司简介：以大众出版为基础，打造文化消费平台 

1.1. 发展历程与股权结构 

中信出版社成立于 1988 年，隶属于中国中信集团有限公司，2008 年改制为中信出版股份有

限公司，2013 年发展成为中信出版集团，具有国家新闻出版总署颁发的出版、发行、零售

全牌照。经过二十多年发展，截至 2018 年旗下的中信出版社年出版收入规模超过 10 亿，年

出版品种近千种，涵盖学术文化、商业财经、大众生活、少儿出版等十大领域。中信出版社

打造了很多畅销品种，在财经类图书零售市场始终名列前茅，是有较强市场影响力的国有出

版社。 

 

2010 年，中信出版开始在全国主要城市机场及市中心标志性建筑开办连锁直营中信书店。

截至招股说明书更新至的 2018 年 3 月数据，中信书店遍布国内 11 个省市，共有 69 家机场

店和 15 家城市店。2013 年中信出版集团积极拥抱互联网时代，成立专注内容的互联网公司

中信联合云科技，进入社会化阅读服务及数字业务领域。为担当时代赋予的文化使命，2017

年设立日本子公司，使“中信出版”成为中国的思想文化、商业经济、创意生活等领域提供

优质内容服务的新型国有文化品牌。 

 

图 1：中信出版发展历程 

 
资料来源：公司网站，招股说明书，安信证券研究中心 

 

中信集团通过其控股子公司中信有限和中信投资控股合计持有中信出版 88%股份，为公司实

际控制人。旗下拥有全资子公司《经济导刊》、中信联合云科技公司、大方文化等全资子公

司，与中信出版日本株式会社等控股子公司。 
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图 2：中信出版股权结构 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

1.2. 主营业务与经营数据 

中信出版致力于以优质内容和创意资源垂直整合文化、生活、教育及娱乐领域，打造以“内

容＋”为核心的优质知识产权服务生态集群，建立以用户为中心的立体知识服务体系和聚焦

于都市人群阅读与文化生活需求的智慧生活服务体系，逐步发展成为中国具有较强影响力和

较大规模的综合文化服务商。公司业务发展历程主要可分为三个阶段： 

 

第一阶段，把握时代脉搏，确立主流内容出版品牌和口碑。公司在 2000 年前后的经济全球

化趋势背景下确立了以商业精品书、畅销书为核心的发展战略，用市场化方式运作图书选题，

用国际化视角发掘财经题材，服务于高速发展的中国经济。在这个阶段，公司推出了《谁动

了我的奶酪》、《杰克〃韦尔奇自传》、《从优秀到卓越》、《基业长青》、《黑天鹅》等一系列代

表作品； 

 

第二阶段，创新内容优化体系，形成大众出版领域优势。2005 年前后，公司确立了“我们

提供知识，以应对变化的世界”的出版理念，不断求变、创新，坚持以国际视野为加速发展

的中国经济提供和传播新知识，同时为不断变革的中国社会给予更多人文关怀。这个阶段，

公司出版领域逐渐由经济与管理向综合大众化方向快速延伸，出版图书品类逐步覆盖了社科、

文学、少儿、生活等领域，持续推出《史蒂夫〃乔布斯传》、《从 0 到 1》、《重新定义公司》、

《人类简史》、《未来简史》等畅销书。在这个阶段，公司的版权储备领先优势逐渐形成，先

后与超过 9000 位国际国内优秀作者建立合作关系； 

 

第三阶段，从传统出版企业向知识服务与创意传播公司转型。立足于已经在图书出版领域建

立的内容储备优势，公司通过数字出版业务把握移动互联网蓬勃发展的机遇，力争成为有影

响力的数字内容运营商；通过布局中信书店为现代都市人群的工作、休闲、出行需求提供更

为多元化的文化消费服务，打造直接触达终端用户各类文化消费需求的流量入口；通过拓展

教育培训、少儿演出、艺术策展等文化增值服务，以更多体验形式持续为社会大众提供更为

优质的知识服务。 
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图 3：公司业务发展“三阶段” 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

2013 年至 2018 年公司营业收入与净利润双双持续增长，2018 年营业收入达 16.34 亿元，

净利润达 1.96 亿元。其中公司营业收入增速自 2015 年以来持续保持在 20%以上，增速最高

为 2017 年的 30%以上，净利润增速方面，根据当年度出版发行图书畅销程度不同表现出合

理范围内的波动。 

 

图 4：公司历年营业收入与增速  图 5：公司历年净利润与增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

随着公司发展阶段成熟，当前公司主营业务分为三大板块：图书出版与发行、书店零售及其

他文化增值服务。其中图书出版与发行业务始终为公司营收占比最高的业务，2018 年图书

出版与发行业务收入规模达到 12.78 亿元，书店零售业务占比持续增加，其他文化增值服务

规模逐渐形成。 

 

图 6：公司历年主营收入构成情况  

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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公司具有业务相对稳定，现金流较为充足的经营特点，财务费用率保持在 0%上下水平，销

售费用率根据市场环境变化调整扩张和销售策略波动较为明显，发展至 2017 年之后公司销

售费用明显下降，体现出前期版权储备充足的先发优势和产品市场竞争力，管理费用率相对

稳定。 

 

图 7：公司历年费用率情况 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

出版行业是国家政策扶持的重点行业，在财政、税收等方面享受国家统一制定的优惠政策。

2018年 6 月，财政部、税务总局发布《关于延续宣传文化增值税优惠政策的通知》，明确在

2020 年底之前延续之前在出版、发行环节的增值税优惠政策；2018 年 12 月，国务院办公

厅印发了《关于印发文化体制改革中经营性文化事业单位转制为企业和进一步支持文化企业

发展两个规定的通知》，明确已完成转制的文化企业，自 2019 年起继续免征五年企业所得

税。 

 

表 1：公司享受税收优惠情况 

项目 2015 2016 2017 

利润总额 10071.59 13081.41 21673.69 

所得税优惠金额 2487.16 3156.72 5403.57 

增值税优惠金额 2013.34 2426.4 2397.22 

税收优惠金额合并 4500.5 5583.12 7800.79 

所得税优惠金额/利润总额 24.69% 24.13% 24.93% 

增值税优惠金额/利润总额 19.99% 18.55% 11.06% 

税收优惠总金额/利润总额 44.69% 42.68% 35.99% 
 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2. 招股书梳理：以出版品牌为优势，自有渠道为特色 

2.1. 产品：经管领域优势打下良好基础，拓展少儿与文学市场 

一般图书出版与发行是公司的核心主营业务。公司一方面坚持与世界上最优秀的作者建立长

期合作关系，另一方面重视发现与培育国内有潜力的优秀作者，将最优质、前沿的内容呈献
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给广大读者。吴敬琏、张五常、林毅夫、钱颖一、周其仁、韩毓海等著名学者，基辛格、格

林斯潘、丹尼尔〃卡尼曼等著名政治家、思想家，都有公司有过良好合作。 

在经济管理领域，公司巩固自身既有优势，积极出版具有最新管理思想，推动社会商业文化

进步和认知革命的图书，包括《谁动了我的奶酪》、《基业长青》等；在学术文化领域，公司

积极支持学术创新，密切关注社会思潮，努力引领社会思想议题，出版过《天下的当代性》、

《文明是副产品》、《改革的逻辑》等作品；在文学和少儿领域，公司积极向核心目标读者提

供有吸引力的作品，出版了《谁的青春不迷茫》、《疯狂动物城》等图书。 

 

图 8：公司图书出版与发行业务中不同品类占比情况  

 
资料来源：中信出版招股书，安信证券研究中心 

 

表 2：出版物品种与再版率统计  

年份 出版物种类 出书总品种 新书品种 再版品种 再版率 

2015 经管 267 198 69 25.84% 

 

社科 80 66 14 17.50% 

 

少儿 76 71 5 6.58% 

 

文学 261 212 49 18.77% 

2016 经管 346 287 59 17.05% 

 

社科 253 229 24 9.49% 

 

少儿 82 74 8 9.76% 

 

文学 474 408 66 13.92% 

2017 经管 350 298 52 14.86% 

 

社科 458 419 39 8.52% 

 

少儿 306 279 27 8.82% 

 

文学 228 214 14 6.14% 
 

资料来源：中信出版招股书，安信证券研究中心 

 

表 3：图书产品平均定价水平（元/本） 
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  2015 2016 2017 

经管 55.77 52.31 55.77 

社科 60.73 5351 60.73 

少儿 61.2 60.43 61.2 

文学 57.24 46.6 57.24 
 

资料来源：中信出版招股书，安信证券研究中心 

 

报告期内，公司支付版税的价格保持稳定，版税率在 8%-18%之间，年采购金额随着公司出

版码洋的增长而相应提高。 

 

表 4：公司内容版权支出  

年份 价格情况 年采购金额（万元） 

2015 

版税=定价*册数*版税率，版税率为

8%-18% 17776.41 

2016 

版税=定价*册数*版税率，版税率为

8%-19% 25268.91 

2017 

版税=定价*册数*版税率，版税率为

8%-20% 32319.7 
 

资料来源：中信出版招股书，安信证券研究中心 

 

表 5：第 25届北京国际图书博览会中信出版展出“50本经典” 

序

号 
书名 作者 

序

号 
书名 作者 

1 
一篇读罢头飞雪，

重读马克思 
韩毓海 26 

滚雪球：巴菲特和

他的财富人生 

[美]艾丽斯·施

罗德 

2 读懂中国经济 蔡昉 27 
道路与梦想：我与

万科（1983-1999） 
王石 

3 论中国 亨利·基辛格 28 原则 [美]瑞·达利欧  

4 
激荡十年，水大鱼

大 
吴晓波 29 

从优秀到卓越(珍

藏版) 
[美]柯林斯 

5 
中国的坎：如何跨

越“中等收入陷阱” 
贾康 苏京春 30 赢（尊享版） 

杰克·韦尔奇、

苏茜·韦尔奇 

6 

一个国家的起飞：

中国商用飞机的生

死突围 

刘济美 31 海底捞你学不会 黄铁鹰 

7 中国历史的教训 习骅 32 
下一个倒下的会不

会是华为 
田涛、吴春波  

8 改革的逻辑 周其仁 33 
海尔转型：人人都

是 CEO（修订版） 
曹仰锋 

9 看世界 傅莹 34 
互联网+：国家战

略行动路线图 

马化腾 等著 

张晓峰 杜军 
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主编 

10 

千年金融史：金融

如何塑造文明，从

5000 年前到 21 世

纪 

[美]威廉·戈兹曼 35 

智能时代：大数据

与智能革命重新定

义未来 

吴军  

11 
黑天鹅：如何应对

不可预知的未来 

[美] 纳西姆·尼古

拉斯·塔勒布 
36 

3D 打印：从想象到

现实 

[美] 胡迪·利普

森，梅尔芭·库

曼 

12 
爆裂：未来社会的

9 大生存原则 

[美]伊藤穰一，杰

夫·豪  
37 

智能革命：迎接人

工智能时代的社

会、经济与文化变

革 

李彦宏 等著 

13 灰犀牛 米歇尔·渥克 38 第四次工业革命 克劳斯·施瓦布 

14 自私的基因 理查德·道金斯 39 

区块链革命：比特

币底层技术如何改

变货币、商业和世

界 

[加]唐塔普斯

科特 [加]亚力

克斯·塔普斯科

特 

15 海错图笔记 张辰亮（@博物君） 40 

数据之巅：大数据

革命，历史、现实

与未来 

涂子沛 

16 基因传 
[美] 悉达多·穆克

吉 
41 移动浪潮 

[美] 迈克尔·塞

勒 

17 
规模：复杂世界的

简单法则 
[英]杰弗里·韦斯特 42 人机平台 

安德鲁·麦卡

菲、埃里克·布

莱恩约弗森 

18 
情商：为什么情商

比智商更重要 
丹尼尔·戈尔曼 43 

给孩子的古诗词•

讲诵版 

叶嘉莹 编著 

北岛 主编 

19 
人类简史：从动物

到上帝 

[以色列] 尤瓦

尔·赫拉利 
44 S.忒修斯之船 

[美]J.J.艾布拉

姆斯 [美]道

格·道斯特 

20 国家宝藏 

中央电视台综艺频

道 出品 于蕾 吕

逸涛 主编 

45 
背包十年：我的职

业是旅行 
小鹏 

21 新编中国史系列 王子今等 46 人之彼岸 郝景芳 

22 21 世纪资本论 [法]托马斯·皮凯蒂 47 向前一步 
[美] 谢丽尔·桑

德伯格 

23 
从 0 到 1：开启商

业与未来的秘密 

[美] 彼得·蒂尔，布

莱克·马斯特斯

（Blake Masters） 

48 新诗十讲 孙玉石 

24 

长尾理论：为什么

商业的未来是小众

市场 

（美）安德森 49 旅行与读书 詹宏志 

25 史蒂夫·乔布斯传 沃尔特.艾萨克森 50 咏而归 李敬泽 
 

资料来源：中信出版官方公众号，安信证券研究中心 
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图 9：截至 2017年末销量超过 100万册的中信出版图书案例 

 
资料来源：中信出版招股书，安信证券研究中心 

 

2.2. 渠道：线下书店与线上直营共同组成特色自有渠道 

作为服务最终客户的连锁书店品牌，中信书店是中信出版集团全资子公司。中信书店以打造

全国精品连锁书店优质品牌为目标，并以此为依托、建立国内一流的阅读俱乐部。 

 

中信书店针对现代都市人群工作、休闲、出行方面的需求，在高端写字楼、大型商业综合体、

机场等领域，分别打造了城市商务型、城市休闲型、交通枢纽型三种店型。除实体书店外，

中信书店通过建立网络直营店，以和实体书店形成互补。中信书店的网络直营店以内容主题

为特征，通过发挥独家产品、首发产品、定制产品的优势，网罗优质社群资源，优化读者与

作者互动关系。 

 

表 6：中信书店全国布局  

地区 机场店 写字楼 城市店 

北京 - 10 2 

杭州 15 - - 

厦门 12 - - 

深圳 10 1 - 

西安 5 - - 

大连 5 - 1 

郑州 5 - - 

济南 4 1 - 

合肥 3 - - 

海口 3 - - 

重庆 7 - - 
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合计 69 12 3 
 

资料来源：中信出版招股书，安信证券研究中心 

 

图 10：不同渠道销售占比情况 

 
资料来源：中信出版招股书，安信证券研究中心 

 

表 7：渠道销售折扣率 

  2015 2016 2017 

线上代销模式 51.96% 51.97% 55.51% 

线上直销模式 62.76% 60.82% 55.15% 

线上小计 52.60% 53.64% 55.39% 

线下代销模式 61.02% 59.05% 60.50% 

线下直销模式 79.99% 80.45% 80.45% 

线下小计 68.37% 66.24% 66.59% 

合计 60.63% 59.54% 60.01% 
 

资料来源：中信出版招股书，安信证券研究中心 

 

2.3. 战略：在少儿、艺术、教育等方向充分挖掘内容资源价值 

除图书出版与发行、书店零售业务之外，公司同时开拓文化增至服务，发挥业务之间的协同

价值。全资子公司信睿宝网络定位于国内优质版权投资平台，通过版权研究与投资、作者经

纪、IP衍生开发等方式进行多元化版权开发。 

 

信睿文化主要业务为以少儿内容出品为基础，打造在线少儿知识服务、少儿培训、演出展览、

玩具文创等产品与服务，旨在实现出版、展览和艺术的联系。在教育培训方面，公司和 Kaplan

教育集团成立合资公司中信楷岚，拥有 Kaplan 国际金融财会领域主要产品在中国大陆地区

的独家经营权，包括 CFA、FRM、ACCA等。2016 年 5 月，公司战略投资上海财金通教育
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投资股份有限公司，与其在金融培训领域形成全面合作。 

 

表 8：募集资金用途 

序

号 项目名称 投资金额 项目简介 

1 

“内容+”知识

产权投资与

运营平台建

设 60000 

通过投资、购买等方式储备有知识是产权并开展

版权运营，进一步强化和利用本公司的资深内容

优势。 

2 

智慧生活服

务体系建设

项目 30000 

构建以公司都市样板旗舰店“理想家总部”为龙头，

集合主题店，城市生活点的多层次消费终端服务

体系，打造多元化的消费链条，构建互联网时代

新型阅读文化空间与盈利模式 

3 

管理运营体

系升级改造

项目 4000 

建立完善的后台信息支撑体系和物流供应链体

系，提升公司管理以及运营效率。 

4 

补充流动资

金 2000 公司改善财务状况，提升经营效益和核心竞争力。 

 

合计 96000 

 

 

资料来源：中信出版招股书，安信证券研究中心 

 

3. 同业比较：大众出版龙头上市公司各有千秋 

3.1. 核心优势对比 

全球出版业一般分为三大类：教育出版（如教材类图书）、专业出版（辞典等专业书籍）、及

大众出版(包括文艺、少儿、社科、生活休闲等)，目前已经上市的 A 股出版公司中，中国出

版以专业出版与大众出版为主营业务，二者合计在开卷零售图书销售榜单上市占率最高；新

经典为优秀的民营出版商代表，以优质版权与编辑团队为核心竞争力；即将登陆创业板的中

信出版是市场化程度较高的大众出版国有龙头。 

 

3.1.1. 中国出版：历史品牌资源丰富，整体经营稳健 

中国出版传媒有限公司成立于 2011 年 12 月，是以图书、报刊、电子音像等出版物出版为主

业，集出版、发行、物资供应、印刷等业务于一体的大型出版企业。公司拥有一批历史悠久、

知名度与行业地位较高的优秀出版社，其中人民文学出版社、中华书局、商务印书馆、中国

大百科全书出版社、人民音乐出版社、三联出版社、中国民主法制出版社等7 家出版社进入

“中国百佳出版社”行列。公司体量较大，每年出版新书种类 6000 种，经营情况受单部作品

影响较小。 

 

图 11：公司旗下的品牌出版社 
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资料来源：中国出版招股书，安信证券研究中心 

 

3.1.2. 新经典：以优质版权与编辑团队打造市场化竞争力 

2002 年陈明俊成立新经典工作室，较早进入韩日文学版权拓展欧美、华语文学，外国文学优

势明显。公司重视长线运营树立作者品牌，并专注高品质儿童类图书策划发行，竞争优势成

功卡位大众出版行业增速最快的细分赛道（文学、少儿等）。企业文化积极，坚持打造“少

而美”作品，每年上市纯新书 200 本，再版书100~200 种，核心编辑团队经验丰富，具有精

准判断作品市场价值的能力，产品定位和设计能力。 

 

图 12：新经典业务模式 

 
资料来源：新经典招股书，安信证券研究中心 

 

3.1.3.优质作品与重点签约作家 

根据开卷数据 2018 年中国图书零售市场总规模 894 亿元，较 2017 年的 803.2 亿元同比增长

11.3%，中国出版 2018 年一般图书销售码洋 64 亿，市场份额为 7.5%，位列市占率首位，反

映出国内大众出版领域市场规模较大且稳定增长，但格局较为分散，不同出版社专业擅长领

域与版权所有情况各有不同，长期运营的作家关系也各有侧重。 

 

 

表 9：核心作者资源 
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中信出版 中国出版 新经典 

罗伯特·希勒 鲁迅 加西亚·马尔克斯 

托马斯·皮凯蒂 巴金 保罗·柯艾略 

罗纳德·哈里·科斯 老舍 艾丽丝·门罗 

保罗·罗宾·克鲁格曼 冰心 村上春树 

丹尼尔·卡尼曼 金波 路遥 

林毅夫 张之路 王小波 

大前研一 常新港 余华 

稻盛和夫 汤素兰 麦家 

张维迎 吴敬琏 东野圭吾 
 

资料来源：公司公告，公司官网，安信证券研究中心（注：多数作者非独家签约，列

表仅表示出版社特色或优势领域） 

 

2018 年开卷畅销书排行榜上，新经典《解忧杂货铺》、《平凡的世界》、《百年孤独》与中国出

版《围城》位列虚构类图书前十；中国出版《红星照耀中国》、《我们仨》与中信出版《原则》

位列非虚构类图书前十；新经典《窗边的小豆豆》位列少儿类图书畅销榜第六名。 

 

表 10：2018年开卷畅销书排行榜（虚构类） 

 
资料来源：北京开卷，安信证券研究中心 

 

表 11：2018年开卷畅销书排行榜（非虚构类） 

 
资料来源：北京开卷，安信证券研究中心 
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表 12：2018年开卷畅销书排行榜（少儿类） 

 
资料来源：北京开卷，安信证券研究中心 

 

3.2. 业务比较 

3.2.1市场策略比较 

中信出版坚持内容至上原则，围绕“我们提供知识，以应对变化的世界”的理念，不断推出

在经管、社科、少儿、文学等领域的精品阅读内容，在经管、社科类图书市场有绝对优势。

2018 年，中信出版经管类书籍销售额占比为37.53%，同比上涨5.6pct，社科类书籍占比34.43%，

同比下降 3.11pct。新经典在文学和少儿这两大传统板块中占有先机，中国出版则奉行“一般

图书为主，教辅教材为辅”的运营策略。 

 

图 13：中信出版、新经典、中国出版图书种类占比  

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

通过对比可以发现，2016 年-2018 年中信出版的平均单册码洋分别为 52.45/58.79/65.49，高于

同期的新经典和中国出版，且同比增长速度也较快，说明其定价水平较高并且目标消费者对

提价的敏感性较低，未来仍有提升空间。从折扣率来看，中信出版的折扣率位于新经典和中

国出版之间，且呈现逐年增高的趋势，主要得益于随着公司的品牌与图书品质逐渐受到消费

者认可，给予当当网、京东、亚马逊等线上互联网电商平台运营商的促销返点有所下降，因

此折扣率有所上升。中信出版凭借其独特的图书种类选择、较高的市场定价能力以及居中的

折扣水平，建立起自身独特的市场策略。 
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表 13：平均单册码洋 

 
2016 2017 2018 

中信出版（元）  52.45  58.78  65.49  

同比增速（%）   12.1% 11.4% 

新经典（元）  38.37  40.58  45.76  

同比增速（%）  
 

5.8% 12.8% 

中国出版（元）  23.39 25.08 27.63 

同比增速（%）  
 

7.2% 10.2% 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

表 14：折扣率 

  
2016 2017 2018 

 
码洋 138,631 182,509 241,402 

中信出版  营业收入 67053.13 90370.21 120661.4 

 
折扣率 48.4% 49.5% 50.0% 

 
码洋 - 178,440.77 166,799.23 

新经典  营业收入 - 95,928.40 90,823.48 

 
折扣率 52.5% 53.8% 54.5% 

 
码洋 676303 749644.06 920229.24 

中国出版  营业收入 263040.1 287813.98 390341.9 

 
折扣率 38.9% 38.4% 42.4% 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

注：折扣率=营业收入/码洋 

 

3.2.2 销售渠道比较 

中信出版线上销售占比超过线下。为了迎合读者消费购买习惯的转变，中信出版在天猫、京

东等互联网平台设立旗舰店及专营店，大力开展线上直销业务，带动线上直销模式的销售数

量、收入及销售毛利均实现了较快增长，从而带动线上销售占比大幅提升，自 2017 年起已

超过线下销售。代销转直销，有利于进行存货和价格管理。在直销模式下，图书的退货率要

显著低于其他销售模式，并且公司有更大的主观能动性能够及时调整价格以及营销机制。公

司在 2017 年继续加大各类促销活动的力度，积极参与电商平台的“6.18 大促日”、“双 11 购

物狂欢节”等活动，提升了各旗舰店及专营店的客户规模及互联网知名度，但也因此导致销

售折扣下滑，毛利率下降。 

 

新经典的线下渠道主要包含新华书店系统及部分经销商，线上主要面向当当、京东等网上书

店。公司于 2018 年在天猫分别开设了“新经典”与“爱心树”两家官方旗舰店，开辟了直

销模式，形成对公司销售渠道的有益补充，也有益于公司直接了解读者的消费行为和偏好。

在渠道管理方面，为了进一步提升销售团队的专业度，实现对产品的精细化管理，公司对销

售团队进行了拆分，新经典发行主要负责文学及其他非少儿品类的图书发行，爱心树负责公

司的童书发行，专业化运营有利于提高渠道效率，公司主营业务中少儿图书保持较好的增长。 

 

中国出版在国内市场方面，中国出版在中华书局现有渠道的基础上，继续扩展二级渠道，并

划分片区负责人，深入覆盖区域内的各种机构类型，在机构用户方面保证每个用户责任到人。

国外市场方面，主要划分东亚、欧美两个片区，作为主要区域和对象。挑选优秀的渠道商分

别进行独家代理销售。同时中国出版也在不断完善电子商务线上交易渠道，并招聘相关的专

业人才进行线上销售流程规划与管控，实现线上的购买和支付，扩充个人用户的总体数量。
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针对机构用户销售方面，国内主要采用直销方式，即通过电话、邮件、登门拜访等实现客户

前期试用和最终购买。针对个人用户销售方面，则借助媒体和中华书局现有读者群进行合理

的目标投放和宣传营销。 

 

图 14：中信出版销售渠道 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

表 15：中信出版各销售模式退货率 

项目  2016 2017 2018 

线上代销模式  4.76% 5.80% 8.43% 

线上直销模式  0.67% 0.84% 0.61% 

线上小计  4.09% 4.15% 5.64% 

线下代销模式  9.70% 13.91% 17.64% 

线下直销模式  0.23% 0.60% 2.70% 

线下小计  7.31% 10.90% 13.76% 

合计  5.59% 7.16% 8.54% 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

表 16：中信出版销售折扣情况  

项目  2016 2017 2018 

线上代销模式  51.97% 55.51% 52.82% 

线上直销模式  60.82% 55.15% 53.34% 

线上小计  53.64% 55.39% 53.01% 

线下代销模式  59.05% 60.50% 59.75% 

线下直销模式  80.45% 80.45% 80.40% 

线下小计  66.24% 66.59% 66.24% 

合计  57.20% 60.01% 59.54% 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 
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图 15：新经典官方旗舰店  

 
资料来源：淘宝截图、安信证券研究中心 

 

3.3. 财务数据对比 

综合上述分析，中信出版定价高但折扣率更高，导致图书销售毛利率低于另外两家，畅销书

占比高以及与渠道关系更加密切导致周转率更高，营运周期短。三家公司中，中信出版 ROE

水平始终保持在较高水平，主要由于公司较为平稳的净利率水平以及相对较高的资产利用效

率和权益乘数所致；新经典自有版权的高净利率水平使得公司销售净利率始终较高，随着分

销业务退出仍有提升空间；中国出版 ROE 水平主要受到资产周转率水平较低拖累，公司资

产利用水平与资金利用效率有较大提升空间。 

 

图 16：ROE对比（%）  图 17：净利率对比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心（注：2016年为三家公司上市前数据）  资料来源：wind，安信证券研究中心 
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图 18：资产周转率对比  图 19：权益乘数对比 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

由于中国出版每年出版品种复版率高达 60%以上，新经典每年出版新品总量较小，以及各家 

公司不同的销售策略导致中信出版销售费用率显著高于中国出版与新经典水平，2016 年最高，

达到 23.41%，2017 年最低，为 16.95%；三家公司中，中信出版的管理费用率处居中位臵，

稳定在 8.2%-8.5%之间。 

 

图 20：销售费用率对比  图 21：管理费用率对比 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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