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[Table_Main] 
精于内容长于运营，市占率将持续提升 
增持（首次） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,634 1,960 2,263 2,552 

同比（%） 28.5% 19.9% 15.5% 12.8% 

归母净利润（百万元） 207 259 307 343 

同比（%） 14.0% 25.2% 18.7% 11.8% 

每股收益（元/股） 1.09 1.36 1.62 1.81 

P/E（倍） 38.62 30.85 25.99 23.24 
      

投资要点 

 公司是中信集团下属国有文化企业，拥有图书出版、发行、零售及网络
传播全牌照，出版图书以精品、畅销一般图书为主，在经管、社科品类
领先优势明显，近年来成功拓展至少儿等新品类。2018 年在整体图书
零售市场码洋占有率为 2.47%，居行业第 2，我们认为公司在主要经营
环节至少具有以下两点领先优势： 

 1、难能可贵的平台模式。一般图书出版采购包括内容版权以及纸张等
印刷物资，生产过程中最重要的环节在于前期的选题策划以及后期的销
售监控环节。对于内容企业而言，持续精品输出具有较高的壁垒，公司
通过专业选题委员会下设 8个细分小组进行内容管控，另一个维度，品
控中心下设审读、翻译、视觉、印装 4个管理小组，利用公司充足的资
源流程化管理把控产品质量，提升出版发行效率。公司将内部人才分为
独立出版人、事业合伙人、外部出版人、社会化合作出版人四个层次，
根据对四种模式进行不同程度的授权管理，以此确保公司的出版品牌最
大化、出版质量的高水平以及一线团队的活力。 

 2、专营渠道构筑更立体护城河。公司是同业中少有的直销占比较高的
出版企业，我们认为直销对于公司的作用体现在：1）高效触达客户群
体、2）提升经营壁垒。由于社科及经管类图书大多关注社会热点，生
命周期普遍短于文学等品类，这除了对产品本身有较高要求外，也需要
在更短时间内将产品推向市场并触达尽可能多的潜在客户群体。传统图
书销售模式仍显粗放，无论是线下书店还是电商平台，均主要以单本图
书作为销售单元，这主要是因为大众图书消费者对于品牌的认知度较
低，传统渠道类似超级市场的售卖模式弱化了出版社在销售达成中起到
的品牌作用，公司直销渠道的退货率远低于代销渠道，说明直销渠道在
销售公司出版图书渠道中更具效率，通过自建直销渠道，能够在短期内
实现更大规模的图书销售，提升品牌，强化对于上下游的议价权。 

 行业内容及渠道正处于变革期，公司机遇体现在：1）线上渠道不仅驱
动了行业的增长，同时由于线上渠道集中度高，在营销资源上，头部图
书享有更高权重，这加速了行业向头部的集中。2）版号的收缩、头部
壁垒的提升都导致行业头部企业市占率提升，我们认为，公司正逐渐从
主要依靠品种数增长过渡到依靠品种数及单品销量共同驱动的阶段，我
们认为 18/19 年公司超级爆款《原则》、《穿越债务危机》将不只是“特
例”。 

 首次覆盖，给予“增持”评级。我们预计公司 2019/2020/2021 年归属
净利分别为 2.59/3.07/3.43 亿元，EPS 分别为 1.36/1.62/1.81 元，给
予公司 2019 年 30-35 倍 PE，对应目标价区间为 40.8-47.6 元。 

 风险提示：政策风险、选题风险、新媒体竞争风险、线下渠道管理失控
风险、税收优惠无法持续风险等。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 41.98 

一年最低/最高价 17.82/44.00 

市净率(倍) 4.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
1995.64 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.61 

资产负债率(%) 45.13 

总股本(百万股) 190.15 

流通 A股(百万

股) 

47.54 
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1.   中信出版：全产业链布局的大众出版龙头 

1988 年，在时任中国国际信托投资公司董事长荣毅仁先生支持下，中信筹备建立出

版社，1993 年中信出版社成立，2008 年改制为股份有限公司。成立至今，公司先后开

创了“奶酪”、“黑天鹅”、“长尾理论”、“基业长青”、“魔鬼经济学”、“人类简史” 、“灰

犀牛”等一系列口碑概念,已发展成为一家具有较强图书策划能力、市场化能力较强的出

版品牌。 

表 1：截至 2018 年末，中信出版发行量超过 100 万册的部分图书 

图书 首次出版 图书品类 

《水煮三国》 2003 年 经管 

《赢》 2005 年 经管 

《请给我结果》 2006 年 经管 

《货币战争》 2007 年 经管 

《激荡三十年》 2007 年 经管 

《杰克▪韦尔奇自传》 2010 年 经管 

《史蒂夫▪乔布斯传》 2011 年 经管 

《海底捞你学不会》 2011 年 经管 

《从 0到 1》 2015 年 经管 

《谁动了我的奶酪？》 2010 年 社科 

《人类简史》 2014 年 社科 

《未来简史》 2017 年 社科 

《世界因你不同》 2009 年 文学 

《别相信任何人》 2011 年 文学 

《谁的青春不迷茫》 2012 年 文学 

《你的孤独，虽败犹荣》 2014 年 文学 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

历史上，公司的发展经历了以下三个阶段： 

第一阶段：顺应经济全球化的浪潮，专注发掘财经题材，为商界、知识分子、都市

人群提供前瞻性、国际新潮的经管类丛书，奠定了公司在经管图书领域的品牌优势。 

第二阶段：在中国经济社会加速变革的背景下，公司确立“我们提供知识，以应对

变化的世界”的出版理念，拓宽出版品类，逐渐覆盖社科、文学、少儿、生活等板块，

建立起版权储备优势。 

第三阶段：立足优质内容的储备优势，在移动互联时代，加快发展数字出版业务；

谋求中信书店向都市文化生活体验空间转型；拓展少儿 IP、艺术策展、教育培训多元化
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文化增值服务，意图成为有一定影响力的综合文化服务提供商。 

图 1：公司三阶段业务发展历程 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

成长于中信体系的公司具有与生俱来的市场化基因，出版的图书以精品、畅销一般

图书为主，不含教材教辅类图书，在经管、社科类领域的图书出版上具有领先优势，2018

年公司在整体图书零售市场的码洋占有率为 2.47%，排名第 2。 

针对经管、社科类图书，公司坚守精品化战略，以精品书巩固强化品牌优势。随着

少儿读物市场扩大，公司加大了对少儿图书的优质版权、人才等资源投入，以折扣率提

升市场占有率。 

2016-2018 年图书零售市场整体码洋规模增速分别是 12.30%、14.55%、11.30%，公

司一般图书码洋平均增速达到 31.96%，远高于行业平均水平。 

表 2：2018 年中信出版图书码洋占有率情况 

图书品类 市占率（%） 排名 

 实体书店 网上书店 实体书店 网上书店 

经济与管理 20.08 15.30 1 1 

传记 3.22 4.74 4 3 

学术文化 5.68 7.27 2 3 

心理自助 9.57 4.32 2 2 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

公司当前具体业务包括： 

1、一般图书出版与发行：图书品类涵盖经管、社科、文学、少儿等领域，2018 年

收入占比 72%，是公司最主要的收入来源； 

2、数字出版：2011 年公司涉足数字阅读领域，2013 年专门成立子公司中信联合云

科技，推进数字业务发展，2018 年收入占比 4%； 

3、书店零售：中信书店作为线下零售网络，主要销售自有版权书籍以及文创类、
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餐饮等非书商品。2015 年在天猫、京东、亚马逊设立中信书店线上专营店，拓展线上服

务。2018 年，零售业务收入占比 20%，是公司第二大收入来源； 

4、其他文化增值服务：主要为中信楷岚的教育培训收入，2014 年底，中信出版与

Kaplan 集团合资成立中信楷岚，布局教育培训市场。2018 年，其他文化增值服务收入

占比 4%。 

图 2：2014-2018 年图书出版业务收入规模及增速  图 3：2018 年公司分业务板块收入占比 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  
数据来源：招股说明书，东吴证券研究所（比例为各

项业务占内部抵消前的收入比） 

 

2.   精于内容：工业流程保障持续精品输出 

公司的图书出版发行可分为一般图书出版发行、数字出版（占比较小），横向来看，

一般图书出版采购包括内容版权以及纸张等印刷物资，生产过程中最重要的环节在于前

期的选题策划以及后期的销售监控环节。 

图 4：一般图书出版与发行业务流程图 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

纵向来看，公司专业选题委员会下设 8 个细分小组进行内容管控，每周进行日常选
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题管理，每月集中筛选和梳理集团的所有选题。同时，公司品控中心下设审读、翻译、

视觉、印装 4 个管理小组，利用公司充足的资源流程化管理把控产品质量，提升出版发

行效率。 

图 5：“出版人平台”流程化管控 

 

数据来源：公司官网，新闻报道，东吴证券研究所 

公司将内部人才分为独立出版人、事业合伙人、外部出版人、社会化合作出版人四

个层面，根据对四种模式进行不同程度的授权管理，以此确保公司的出版品牌最大化、

出版质量的高水平以及一线团队的活力。 

公司目前拥有专注于经管、社科、文学、学术、艺术、少儿等多领域 30 个左右的

工作室群组，以项目制的形式独立运作，以读者需求定位产品，以产品统领项目，以项

目统领业务，以期最终出版的图书能够满足读者不同方向的精神需求。 

表 3：分层授权管理 

类型 管理形式 

独立出版人 
年（净调拨）市场规模要求在 5000 万码洋以上，独立享受选题权、经营权、运营权、人

事权、考核权以及分配权。 

事业合伙人 

年（净调拨）市场规模要求在 1000-5000 万码洋，与独立合伙人的最大区别是不享有选题

决策权，集团内部经营和管理上对其作一定程度的干预和扶持，帮助其成长为独立出版

人。 

外部出版人 
享受中信出版品牌、渠道、市场运营等资源优势，进行独立运营，自负盈亏，但选题要

经过集团的审核，采用“制版分离”模式聚拢资源。 

社会化合作出版人 针对个体，由社外出版人独立进行选题策划，采取抽成付费的方式合作。 

数据来源：公司官网，新闻报道，东吴证券研究所 

若按品类来分，经管及社科类图书是公司主打品类，已具备较高的品牌影响力和市

场占有率，销售数量占据 70%左右的比重。2018 年以知名作家瑞达利欧的《原则》为

代表的新书获得市场广泛认可，带动经管类图书销售码洋较 2017 年增长了 52.64%。社

科类图书也保持持续增长，2016 年至 2018 年，销售数量复合增速为 21.97%，码洋规模
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复合增速为 33.90%。 

文学类图书销售数量占比从 2016 年的 17.56%下降至 2018 年的 9.17%，公司主要畅

销类文学图书多在 2012 年至 2016 年间出版发行，至 2018 年其销售热度开始下降，再

加上 2018 年文学类图书市场整体遇冷，导致公司文学类图书的销售码洋增幅较小。 

少儿市场红利最为明显，公司迅速以优质内容、折扣率推动少儿类图书实现较快增

长，2016/2017/2018 年，公司销售少儿类图书分别为 247/617/695 万册，2017/2018 年码

洋增长率分别为 152.96%和 38.15%。 

图 6：2016-2018 年各图书品类销售数量（万册）  图 7：2016-2018 年各图书品类码洋规模（万元） 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

图 8：2016-2018 年公司图书品类收入比重变化  图 9：2016-2018 年图书折扣率变化 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

3.   长于运营：专营渠道构筑更立体护城河 

公司渠道建设颇具特点，当前主要有四大销售渠道：线上代销、线上直销、线下代

销及线下直销，公司在同业中是少有的直销占比较高的出版企业。 
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表 4：公司全渠道销售体系 

类型 合作对象 合作模式 

线上代销 
当当网、京东、亚马逊等线上互联网

电商平台运营商 

直接向合作客户发出商品，后续由合作客户负责向终

端消费者进行销售、发货及收款 

线上直销 天猫、京东等第三方互联网电商平台 开设中信出版社旗舰店和中信书店专营店 

线下代销 
各省新华书店发行集团、第三方实体

书店、图书经销商 

直接向合作客户发出商品，后续由合作客户负责向终

端消费者进行销售、发货及收款 

线下直销 中信书店、公司客户 
通过开设的中信书店进行线下图书零售，以及开展客

户批量采购等传统直销业务 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

回顾公司的销售渠道近年来出现的两大趋势： 

1、 线上占比提升，2017年线上销售占比超过线下，2018年线上占比提升至63.91%，

线上代销稳居公司最主要销售渠道。线上渠道销售能够有效减少商品的中间流

通环节，向消费者提供更为优质、便捷的商品和服务，近年来线上销售渠道给

予了更优惠的销售折扣，对线下销售也客观上带来了增长压力。2019 年上半年

全行业数据显示，一般图书零售在网店渠道的销售同比增长 24.19%，实体店规

模达到 321 亿元，同比下降了 11.72%。 

2、 直销占比提升，2016/2017/2018 年分别为 33.76%/38.01%/39.16%，主要增长来

自于线上的直销，2018 年，线上直销成为公司第二大销售渠道。 

图 10：2016-2018 年各销售渠道收入规模（万元） 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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图 11：2018 年公司各渠道销售收入占比情况 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

直销模式可以根据终端客户需求变化数据，精准调整营销策略以及优化前期的出版

发行，而且，直销渠道以公司自己出版图书为主，能够给予最优质的营销资源。 

图 12：2016-2018 年销售折扣率变化  图 13：线上旗舰店/专营店收入及比重 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

线下方面，截止 2019 年 6 月底，公司已有 57 家机场店、12 家写字楼店、18 家城

市店，遍布北京、深圳、杭州、厦门、大连、西安、济南、合肥、海口、重庆、哈尔滨、

呼和浩特、天津、上海、广州、苏州、武汉等全国大中型城市以及雄安新区。经过过去

两年的调整，机场店数量有所下降，写字楼/城市店将是未来发展重点。 
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图 14：中信书店新开门店数量（不包括当年关店数，单

位：家） 
 

图 15：机场店 vs 写字楼/城市店门店数量变化（单位：

家） 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

直销渠道经营比出版发行业务具有更高的管理难度，表观上，公司旗下两大零售业

态子公司在 2018年均出现亏损，其中中信书店亏损2,952.84万元，中店信集亏损4,028.45

万元（主要是广州白云机场 T2 理想家店开业首年亏损）。 

表 5：中信书店 2016 年至 2018 年主要财务指标（万元） 

 
期末总资产  期末负债  期末净资产  营业总收入  净利润  

2018 年  22,291.94 25,883.70 -3,591.76 40,034.91 -2,952.84 

2017 年 18,706.43 19,345.35 -638.92 30,619.93 -2,095.41 

2016 年 17,227.16 15,770.68 1,456.48 36,743.25 237.98 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

不同于市场的观点，我们认为直营对于公司的作用体现在高效触达客户群体。社科

及经管类图书大多关注社会热点，生命周期短于文学等作品，这除了对产品本身有较高

要求外，也需要在更短时间内将产品推向市场，触达尽可能多的潜在客户群体。 

近年来，虽然图书销售渠道出现了较大变化，但主流图书销售模式仍然较为粗放，

无论是线下书店还是电商平台，均主要以单本/套图书作为销售单元（我们认为可以类比

为“超级市场”模式），这主要是因为大众图书消费者对于品牌的认知度较低。 
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图 16：新华书店的图书陈列  图 17：京东图书首页界面 

 

 

 

数据来源：百度图片，东吴证券研究所  数据来源：京东，东吴证券研究所 

超级市场模式对于渠道而言是满足最广泛客户需求的最佳模式，但却弱化了出版社

在销售中达成中起到的品牌作用，在从公司退货率数据来看，公司直销渠道的退货率远

低于代销渠道，说明直销渠道在销售公司出版图书渠道中更具效率。 

中信书店及线上旗舰店通过拓宽公司销售渠道，能够在短期内实现更大规模的图书

销售，进而提升中信品牌的市占率，同时也能够对整体图书销售的价格体系形成更强的

干预。虽然这一业态存在较高的经营难度，但是加强了公司经营的稳定性及竞争力。 

图 18：2016-2018 年不同销售渠道退货率显示，直销渠道退货率远低于代销 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

4.   发展机遇：龙头市占率将持续提升 

我们判断公司市占率将有望持续提升，这主要来自： 

4.1.   线上渠道较快增长，营销向头部集中 

线上渠道驱动行业保持较快增长，2019 上半年中国图书零售市场规模继续保持增长，
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同比上升 10.82%。其中，网店渠道尽管增速有所放缓，但继续保持较高的增长速度，

同比上升了 24.19%，实体书店同比下滑 11.72%。 

图 19：近些年图书零售市场销售码洋情况 

 

数据来源：开卷图书，东吴证券研究所 

从细分品类来看，少儿依旧是最大品类， 其次是社科，均为公司具有优势的品种，

2019 年上半年，两品种合计码洋占比为 53%。少儿图书当前市场红利最为明显，尤其

是绘本领域，公司当前在该领域发展充满机遇。 

表 6：2019H1 分品类码洋及动销情况 

 

码洋 

比重 

同比变动

（pct） 

动销 

品种数/种 
比重 

传记 1.25% -0.12 29,614 1.77% 

教材教辅 15.79% 0.28 291,559 17.45% 

科技 8.07% 0.57 291,084 17.42% 

少儿 27.38% 1.22 256,860 15.37% 

社科 25.57% 0.89 400,569 23.97% 

生活休闲 2.63% -0.62 74,883 4.48% 

文学 10.84% -1.13 148,270 8.87% 

艺术 3.17% -0.57 102,966 6.16% 

语言 5.23% -0.51 74,918 4.48% 

综合图书 0.07% -0.02 497 0.03% 

数据来源：开卷图书，东吴证券研究所 

2019 年上半年，社科及科技类图书在线上增速领先，分别为 33.76%及 33.82%，其

次为教材教辅及少儿，增速分别为 29.72%及 26.55%，线上仅生活类图书出现负增长。

社科及科技类图书线下销售出现较大幅负增长，分别为 26.87%及 27.57%，线下仅教材

教辅出现正增长。 
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图 20：近些年图书零售市场销售码洋情况 

 

数据来源：开卷图书，东吴证券研究所 

线上渠道不仅驱动了行业的增长，同时由于线上渠道集中度高，在营销资源上，头

部图书享有更高权重，这加速了行业向头部的集中。 

 

4.2.   图书零售市场进入头部竞争时代 

1、新书贡献减弱，新书动销品种数已近十年未增长，2012-2016 年维持在 20 万左

右，2019 年上半年更下滑了 6.22%，我们预计全年全市场新增版号将下滑约 10%，一

批靠量驱动的出版企业将逐渐退出市场。 

图 21：近些年综合零售市场新书情况（万种） 

 

数据来源：开卷图书，东吴证券研究所 

2、头部图书码洋占比进一步提升，销量排名前 1% 的图书，码洋占比从 2014 年的

43.73%提升至 2017 年的 51.70%；另一个维度数据显示，当年新出图书码洋比重下降至

17%，三年以上老书码洋占比提升至 31.97%，新书品种贡献率下降至 14%（新书品种效
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率仍然高于平均）。 

进入头部图书的难度进一步提升，从虚构、非虚构、少儿三大榜总榜前 100 名来看，

2018 年上半年有 5 本新书进入到前 100 名中，这 5 本新书对整个总榜前 100 名的码洋贡

献是 5.67%，而 2019 年上半年只有 3 本新书进入前 100 名中，这 3 本新书对整个总榜

前 100 名的码洋贡献是 4.35%，码洋贡献有所下降。 

图 22：新书对整体市场贡献逐渐减弱  图 23：老书在市场中所占码洋比重进一步增大 

 

 

 

数据来源：开卷图书，东吴证券研究所  数据来源：开卷图书，东吴证券研究所 

版号的收缩、头部壁垒的提升都导致行业集中度向头部企业集中，我们认为，公司

增长正逐渐从主要依靠品种数过渡到依靠品种数及单品销量共同驱动的阶段，我们认为

2018/2019 年的公司超级爆款《原则》、《穿越债务危机》将不只是“特例”。 

 

5.   盈利预测及投资建议 

5.1.   盈利预测 

2019Q1 公司利润较 2018 年同期下降，主要由于部分图书延迟到一季度末或二季度

出版，中信楷岚教材业务受完稿时间延迟和进口报关时间延后的影响版权收入较去年同

期下降较多，同时，书店零售板块新开门店的影响使得 2019Q1 销售费用同比增长较快。 

2019Q2，中信楷岚业务已恢复正常，且中店信集项目的日均销售额呈逐月上升趋

势，已由 2019 年 1 月的 29,331.72 元逐步提升至 2019 年 4 月的 50,955.94 元。公司预计

2019H1 实现营业收入为 83,316.96 万元，同比增长 10.00%；预计实现净利润为 11,600.00

万元，同比增长 0.17%；预计实现扣除非经常性损益后归属于母公司股东净利润为

11,279.27 万元，同比增长 5.83%。 
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表 7：公司 2019 年第一季度业绩情况及二季度业绩预计（万元） 

 2019Q1 YoY 2019.04 YoY 19.05-06  YoY 19Q2  YoY 

营业收入 38,962.70 1.09% 17,297.13 128.73% 27,057.13 -8.71% 44,354.26 19.23% 

归属净利 5,703.63 -10.74% 1,648.53 204.67% 4,247.84 -7.84% 5,896.37 14.49% 

扣非归属净利 5,633.21 -10.34% 1,783.11 5079.89% 3862.95 -12.44% 5,646.06 29.05% 

数据来源：招股说明书，公司公告，东吴证券研究所 

我们认为，公司有能力维持在经管、社科领域的优势地位，除此前我们强调的内容

生产能力及渠道优势外，还包括：经管领域近两年包括《原则》（2018 年）、《债务危机》

（2019 年）等作品表现超预期，将带动经管领域图书延续高增长；新品类方面，少儿领

域由于前期版权投入较高，行业增速较高，仍能保持较快增速。我们预计公司各业务收

入增速如下： 

表 8：公司收入预测（万元） 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 124,757 160,474 192,464 224,523 253,108 

Yoy 33% 29% 20% 15% 13% 

一般图书出版发行 91,048 121,124 142,779 164,082 181,726 

Yoy 35% 33% 18% 13% 11% 

数字阅读服务 5,460 6,715 8,411 10,358 12,473 

Yoy 36% 23% 25% 23% 20% 

书店零售 29,123 33,845 42,079 50,333 58,439 

Yoy 2% 16% 24% 20% 16% 

其他文化增值服务 4,665 6,357 8,264 10,330 12,396 

Yoy 120% 36% 30% 25% 20% 

资料来源：东吴证券研究所预测 

毛利率方面，重点关注一般图书出版发行业务及书店零售业务毛利率的变化趋势，

我们预计： 

1）一般图书出版发行毛利率稳定保持较高水平，预计未来经管类、社科类图书毛

利率基本维持稳定，少儿类图书随着业务规模不断扩大毛利率稳步提升； 

2）前期书店零售业务受线上业务促销折扣活动的影响，毛利率下降较多，尤其线

上直销渠道毛利率较低，但 2018 年已经有所恢复，在此影响下，我们预计未来书店零

售业务毛利率有望持续提升。 
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图 24：2016-2018 年公司各图书品类毛利率情况  图 25：2016-2018 年公司各销售渠道毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2019/2020/2021 年公司主营业务综合毛利率预计分别为 40%、40%、41%。 

表 9：公司毛利率预测 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营业务综合毛利率 40% 41% 40% 40% 41% 

一般图书出版与发行 39% 39% 40% 40% 40% 

数字阅读服务 26% 33% 30% 30% 30% 

书店零售 36% 35% 35% 37% 39% 

文化增值服务 42% 43% 44% 45% 46% 

资料来源：东吴证券研究所预测 

在营收保持较高增速的情况下，公司过往期间费用率整体平稳。2015-2017 年公司

的销售费用率下滑明显，主要是因为公司为了降本增效，关闭了部分经营效率低的线下

门店。2018 年公司新设子公司中信店集，导致租赁费用、人工成本上升，拉高了销售费

用率。我们预计公司未来三年销售费用率分别为 17.00%、17.50%、18.00%，逐年增长

主要考虑到了公司未来的拓店计划；预计公司未来三年管理费用率保持平稳。 

图 26：2015-2018 年公司期间费用率及净利润情况 

 

数据来源：招股说明书，公司年报，东吴证券研究所 
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我们预计，公司 2019/2020/2021 年归属净利分别为 2.59/3.07/3.43 亿元，EPS 分别

为 1.36/1.62/1.81 元，对应增速分别为 25.2%/18.7%/11.8%。 

 

5.2.   投资建议 

当前 A 股出版企业估值区间在 10-25 倍之间，大众图书出版估值普遍高于区域性的

教材教辅企业，例如新经典按照我们的盈利预测，对应 2019 年 PE 区间在 27 倍左右，

考虑到： 

1）公司在细分领域的领先地位； 

2）内容+渠道全产业链运营的高壁垒； 

3）公司赛道更高天花板。 

我们给予公司 2019 年 30-35 倍 PE，对应目标价为 40.8-47.6 元。首次覆盖，给予“增

持”评级。 

图 27：A 股出版板块上市公司市值（亿元）及 PE（2019E）情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所，收盘价：2019/7/21 

 

6.   风险提示 

1、政策监管风险 ；行业竞争风险 ；新媒体形式的冲击风险 ；实体书店销售码洋

下降风险 ；电子阅读产品对传统纸质图书产生冲击的风险 ； 

2、选题风险；人才流失的风险；知识产权保护不力带来的风险；技术创新的风险；

中信书店快速扩张的风险；新业务拓展的风险；内部控制风险；子公司门店租赁风险； 

3、存货风险；应收账款风险。 

4、税收优惠金额、政府补助占利润总额的比重较大，2018 年税收优惠金额占利润
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总额的 51.67%，政府补助占利润总额的 18.34%。若国家未来相关政策发生变化，致使

公司及其子公司不能享受有关优惠政策，可能会对未来公司的经营业绩产生较大影响。 

表 10：与公司经营相关的税收优惠政策 

适用主体 适用期限 政策文件 内容 

中信出版 2014.1.1-2023.12.31 

《关于继续实施文化体制改革中经

营性文化事业单位转制为企业若干

税收政策的通知》（财税[2019]16 号） 

免征企业所得税。 

中信出版下属各

分公司和子公司 
2013.1.1-2020.12.31 

《关于延续宣传文化增值税优惠政

策的通知》（财税[2018]53 号） 

免征图书批发、零售环节增值

税;公司出版的图书、期刊。 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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中信出版三大财务预测表 

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

流动资产 1,507 2,614 2,969 3,458   营业收入 1,634 1,960 2,263 2,552 

现金 674 1,589 1,873 2,188   减:营业成本 971 1,181 1,351 1,508 

应收账款 75 64 96 85   营业税金及附加 7 11 11 12 

存货 673 873 895 1,079   营业费用 307 333 396 459 

其他流动资产 85 88 104 106   管理费用 136 163 188 212 

非流动资产 204 169 128 81   财务费用 -2 -12 -26 -32 

长期股权投资 50 21 -9 -41   资产减值损失 39 33 42 51 

固定资产 16 16 13 10   加:投资净收益 -1 4 4 4 

在建工程 0 0 0 0   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 13 10 7 3   营业利润 201 254 306 346 

其他非流动资产 125 122 117 109   加:营业外净收支 1 9 8 5 

资产总计 1,711 2,783 3,097 3,538   利润总额 202 263 314 350 

流动负债 804 978 1,030 1,188   减:所得税费用 6 6 8 9 

短期借款 0 0 0 0   少数股东损益 -10 -1 -1 -2 

应付账款 617 748 813 930   归属母公司净利润 207 259 307 343 

其他流动负债 187 229 218 258   EBIT 182 229 262 289 

非流动负债 19 19 19 19   EBITDA 204 252 289 319 

长期借款 0 0 0 0       

其他非流动负债 

19 19 19 19 

  

重要财务与估值指

标 

2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 823 996 1,049 1,206   每股收益(元) 1.09 1.36 1.62 1.81 

少数股东权益 13 12 12 9   每股净资产(元) 4.60 9.33 10.71 12.22 

归属母公司股东权益 

 

875 1,775 2,036 2,323 

  

发行在外股份(百万

股) 

143 190 190 190 

负债和股东权益 1,711 2,783 3,097 3,538   ROIC(%) 19.8% 12.5% 12.4% 12.0% 

       ROE(%) 22.1% 14.4% 15.0% 14.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 40.6% 39.7% 40.3% 40.9% 

经营活动现金流 233 246 285 318   销售净利率(%) 12.6% 13.2% 13.6% 13.5% 

投资活动现金流 -109 16 19 22 

 

资产负债率(%) 48.1% 35.8% 33.9% 34.1% 

筹资活动现金流 -52 652 -19 -25   收入增长率(%) 28.5% 19.9% 15.5% 12.8% 

现金净增加额 73 915 284 314   净利润增长率(%) 14.0% 25.2% 18.7% 11.8% 

折旧和摊销 22 23 26 30  P/E 38.62 30.85 25.99 23.24 

资本开支 52 -6 -11 -16  P/B 9.13 4.50 3.92 3.44 

营运资本变动 -27 -19 -18 -17  EV/EBITDA 36.05 25.48 21.26 18.23 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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