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[Table_Title] 可选消费 媒体Ⅱ 

中信出版（300788）：主业稳健增长、书店继续减亏，公司转型进入全新阶段 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年三季报，2019 前三季度公司实现营业收

入 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%，增速位于业绩预告中枢（20.57%-22.64%）；实现扣非

净利润 1.66 亿，同比增长 22.85%。公司第三季度实现营收 4.6 亿，

同比增长 31.45%；实现归母净利润 4479 万，同比增长 54.91%；实现

扣非净利润 4180 万，同比增长 46.93%。前三季度公司其他收益为 2059

万，同比增长 31.48%，主要系政府补助增加。公司投资收益为-79 万，

同比增长 34.77%，主要系合联营企业投资损失减少。 

出版主业稳健增长，书店业务继续减亏。公司出版主业稳健增长，

在经管、学术文化等传统领域保持领先优势，少儿板块保持快速增长。

公司单季度归母净利润增速加速，Q1-Q3 分别为-10.74%、42.53%及

54.9%。前三季度书店业务实现主营收入同比增长超 40%，净利润减亏

明显。我们认为，随着选址及业务模式的持续优化，公司书店业务有

望持续减亏。 

期间费用率有升有降，经营性现金流表现亮眼。报告期内，公司

销售费用率为 20.06%，较去年同期提升 1.9pct，主要系零售门店租赁

支出增加所致。管理费用率为 6.53%，较去年同期下降 1.45pct，公司

管理效率进一步提升。此外，公司经营性现金流表现亮眼，报告期内，

公司经营活动产生的现金流量净额为 1.33 亿，同比增长 252%，主要

系报告期内销售回款增加所致。 

梳理发展战略及主业赛道，公司转型进入全新阶段。报告期内，

公司加大改革力度，坚持把社会效益放在首位，以创新驱动发展战略

调整体主业“赛道”，以数字智能战略建立大众出版行业优势，全面

改革组织结构和运行机制释放经营活力。公司主要业务部门调整为经

管事业部、少儿事业部、阅读事业部、艺术文创事业部、IP事业部、

书店事业部和用户事业部，加快业务迭代和快速转型。以数据和平台

化服务体系支撑业务发展，创新传统出版模式，同时实施 IP 战略、品

牌战略和新营销战略。此外，公司在战略业务事业部推行职业经理人

机制，全面启动事业合伙人制改革，并通过品牌、知识分享和平台优

势吸引更多的优秀人才和资源，打造开放、创新、协同、高效的高水

平专业队伍。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 190/48 

总市值/流通(百万元) 8,958/2,240 

12 个月最高/最低(元) 47.95/21.38 
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盈利预测：假设公司各项业务持续稳步推进，预计 19-21 年 EPS

分别为 1.36 元、1.65 元、1.99 元，按 2019 年 10 月 21 日收盘价计算

对应 PE 分别为 34x/28x/23x，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济持续下行风险、行业竞争加剧风险等。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,634  1,949  2,308  2,700  

（+/-%） 28.5% 19.2% 18.4% 17.0% 

净利润(百万元） 207  259  314  378  

（+/-%） 14.0% 25.5% 21.0% 20.4% 

摊薄每股收益(元) 1.09  1.36  1.65  1.99  

市盈率(PE) 0.00  34.53  28.54  23.70  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

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

货币资金 674  806  974  1203  
 营业收入 1634  1949  2308  2700  

应收和预付款项 75  70  83  97  
 营业成本 971  1189  1401  1631  

存货 673  778  917  1067  
 营业税金及附加 7  8  10  12  

其他流动资产 72  72  81  90  
 销售费用 307  370  438  513  

流动资产合计 1507  1741  2072  2479  
 管理费用 136  158  182  205  

长期股权投资 50  50  50  50  
 财务费用 -2  -1  -1  -2  

投资性房地产 0  0  0  0  
 资产减值损失 39  0  0  0  

固定资产 16  76  136  196  
 投资收益 -1  -2  -1  -1  

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0  0  0  0  

无形资产开发支出 13  13  13  13  
 营业利润 201  254  307  370  

长期待摊费用 0     利润总额 202  254  307  370  

其他非流动资产 121  191  261  331  
 所得税 6  8  9  11  

资产总计 1711  2075  2537  3073  
 净利润 196  246  298  359  

短期借款 0  0  0  0  
 少数股东损益 -10  -13  -16  -19  

应付和预收款项 617  687  809  942  
 归母股东净利润 207  259  314  378  

长期借款 0  0  0  0  
      

其他负债 19  19  19  19  
      

负债合计 823  934  1097  1274  
 预测指标     

归母公司股东权益 875  1142  1455  1833    2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 121 172 222 290  毛利率 40.6% 39.0% 39.3% 39.6% 

股东权益合计 888  1142  1440  1798  
 销售净利率 12.6% 13.3% 13.6% 14.0% 

负债和股东权益 1711  2075  2537  3073  
 销售收入增长率 28.5% 19.2% 18.4% 17.0% 

      EBIT 增长率 9.6% 4.4% 23.8% 23.1% 

     
 净利润增长率 14.0% 25.5% 21.0% 20.4% 

     
 ROE 24% 23% 22% 21% 

现金流量表(百万）      ROIC 93.0% 62.0% 55.3% 53.3% 

 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 1.09  1.36  1.65  1.99  

经营性现金流 231  257  299  360  
 PE(X) 0.00  34.53  28.54  23.70  

投资性现金流 -109  -132  -131  -131  
 PB(X) 0.00  7.85  6.16  4.89  

融资性现金流 -52  7  0  0  
 EV/EBITDA(X) -2.96  27.52  21.60  16.85  

现金增加额 70  132  168  229  
      

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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