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[Table_Main] 
书店收入高增长利润改善，出版业务保持强

势地位 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,634 1,996 2,397 2,815 

同比（%） 28.5% 22.1% 20.1% 17.4% 

归母净利润（百万元） 207 259 317 373 

同比（%） 14.0% 25.3% 22.3% 17.8% 

每股收益（元/股） 1.09 1.36 1.67 1.96 

P/E（倍） 43.34 34.60 28.29 24.01      
 

投资要点 

 公司三季报业绩符合预期。三季度实现营业收入 4.60 亿元，同比增长
31.45%，归属于上市公司股东的净利润 0.45 亿元，同比大幅增长
54.91%，此前预告区间为同比增长 50.64%-61.01%，符合预期。前三季
度，公司共实现收入 13.56 亿元，同比增长 22.45% ，实现归属于上市
公司股东的净利润 1.75 亿元，同比增长 21.42%。 

 书店业务减亏，三季度拓店较快，零售业务实现良性扩张。三季度的高
增长有基数的原因，2018Q3 同期归属净利润为 2,892 万元，由于书店业
务减亏，导致利润增速同比较快，前三季度，书店业务实现主营收入同
比增长 40%以上，同时净利润减亏明显。直销渠道经营比出版发行业务
具有更高的管理难度，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）。2019 年 8 月，中信书
店上海仲盛店开业，9 月，中信书店北京大兴国际机场（6 家）、上海浦
东机场（1 家）及福州机场（5 家）三城共 12 家机场店陆续开业，机场
店运营经验成熟、人流量大，将为后续公司零售业务带来新的增长点。
判断受此影响，三季度销售费用率同比提升 3pct，但管理费用率同比有
所下降。 

 出版发行业务保持领先优势，区块链主题相关图书有望在四季度重获增
长。公司在经管、学术文化等传统领域继续保持强势地位，7 月、8 月、
9 月，中信出版社共有 14 本、16 本、19 本图书进入京东图书经管类畅
销榜前六十。此外，最新出版新书《这里是中国》位居京东科普读物销
量榜第 1 位。少儿图书板块保持快速增长，我们认为少儿图书的高增长
在四季度仍然能够延续，长期来看由于少儿的行业性红利，预计仍将保
持公司各细分板块增长领头羊地位。预计区块链相关图书将有望在四季
度重获增长，截止 2019 年 10 月 27 日，在近 24 小时畅销榜中，中信出
版社出版的三本区块链相关图书，进入榜单前 20，分别为《区块链革
命：比特币底层技术如何改变货币、商业和世界》（2016 年 10 月出版）、
《图说区块链：神一样的金融科技与未来社会》（2017 年 9 月出版）、《通
证经济》（2019 年 10 月出版）。 

 维持“买入”评级。看好公司平台化的内容生产与营销模式，随着行业
向头部集中，公司市场占有率有望持续提升，预计公司 2019/2020/2021

年归母净利润分别为 2.59/3.17/3.73 亿元，对应 PE 分别为 35/ 28/24倍，
维持“买入”评级。 

 风险提示：产品适销风险，政策风险，人员流失风险，超预期的爆款产
品，零售业务经营不及预期等。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 47.11 

一年最低/最高价 17.82/49.28 

市净率(倍) 5.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
2239.51 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.56 

资产负债率(%) 35.64 

总股本(百万股) 190.15 

流通A股(百万股) 47.54  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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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 2,622 3,004 3,592   营业收入 1,634 1,996 2,397 2,815 

  现金 674 1,531 1,794 2,113   减:营业成本 971 1,228 1,475 1,728 

  应收账款 75 67 103 96      营业税金及附加 7 11 12 14 

  存货 673 934 996 1,266      营业费用 307 379 431 507 

  其他流动资产 85 90 111 117        管理费用 136 130 156 183 

非流动资产 204 212 205 185      财务费用 -2 -10 -23 -27 

  长期股权投资 50 63 64 57      资产减值损失 39 20 24 28 

  固定资产 16 16 15 12   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 201 243 326 386 

  其他非流动资产 125 123 120 114   加:营业外净收支  1 9 8 5 

资产总计 1,711 2,834 3,209 3,777   利润总额 202 252 335 391 

流动负债 804 1,039 1,134 1,378   减:所得税费用 6 5 8 11 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -10 -12 10 8 

应付账款 617 802 902 1,094   归属母公司净利润 207 259 317 373 

其他流动负债 187 238 232 284   EBIT 182 219 285 333 

非流动负债 19 19 19 19   EBITDA 204 242 313 365 

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 1,058 1,152 1,397   每股收益(元) 1.09 1.36 1.67 1.96 

少数股东权益 13 1 11 18   每股净资产(元) 4.60 9.33 10.76 12.42 

归属母公司股东权益 875 1,775 2,046 2,362   

发行在外股份(百万

股) 143 190 190 190 

负债和股东权益 1,711 2,834 3,209 3,777   ROIC(%) 19.8% 11.9% 13.5% 13.6% 

                                                                           ROE(%) 22.1% 13.9% 15.9% 16.0% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 40.6% 38.5% 38.5% 38.6% 

经营活动现金流 233 233 302 358   销售净利率(%) 12.6% 13.0% 13.2% 13.3% 

投资活动现金流 -109 -27 -16 -8 

 

资产负债率(%) 48.1% 37.3% 35.9% 37.0% 

筹资活动现金流 -52 651 -23 -30   收入增长率(%) 28.5% 22.1% 20.1% 17.4% 

现金净增加额 73 857 263 319   净利润增长率(%) 14.0% 25.3% 22.3% 17.8% 

折旧和摊销 22 23 28 32  P/E 43.34 34.60 28.29 24.01 

资本开支 52 -5 -8 -12  P/B 10.24 5.05 4.38 3.79 

营运资本变动 -27 -22 -25 -24  EV/EBITDA 40.84 30.80 23.01 18.85 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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