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 事件：公司公告 2019 年 3季报，19Q1-Q3 实现营收 13.56 亿元

（YOY+22.45%）、归母净利 1.75 亿元（YOY+21.42%）、归母扣非

净利 1.66 亿元（YOY+22.85%），净经营性现金流 1.33 亿元

（YOY+251.76%）；对应 19Q3 营收 4.6 亿元（YOY+31.45%）、归

母净利 4479 万元（YOY+54.91%）、归母扣非净利 4180 万元

（YOY+46.93%）。 

点评： 

1、19Q3 业绩同比增速亮眼，一方面因去年同期基数较低，另

一方面公司图书主业维持较好的经营态势。① 19Q1-Q3 公司图

书出版与发行业务保持稳步增长，经管、学术文化等品类优势

明显，少儿品类增速可观；书店业务实现主营收入同比增长 40%

以上，净利润减亏明显。19Q1/Q2/Q3 分别实现营收 3.9/5.1/4.6

亿元，归母净利 5704/7340/4479 万元，19Q3 营收和归母净利

同比增速分别为 31%/55%，表现亮眼。② 截至 19Q3 期末，货

币资金 3.66 亿元（较 18 年底减少 46%、主要为理财产品未到

期），应收账款 1.09 亿元（较 18 年底增加 46%、主要为销售规

模扩张），预付款项 1858 万元（较 18 年底增加 45%、主要为预

付信息系统开发款项增加），存货 7.27 亿元（较 18 年底增加

8%），应付账款 6.69 亿元（较 18 年底增加 9%，包括版税/纸张

印装/租金等）。③ 从盈利能力看，毛利率基本保持平稳

（19Q1-Q3 为 38.4%），净利率主要受销售费率尤其租金的影响。

19Q1-Q3 销售费用 2.72 亿元（YOY+35%、主要为零售门店租赁

支出增加），其他收益 2059 万元（YOY+31%、主要为政府补助增

加），投资收益-79 万元（18 年同期为-122 万元、主要为联营

企业投资损失减少），资产减值损失-451 万元（18 年同期为

-1187 万元、主要为计提存货减值损失减少）。19Q1-Q3 净经营

性现金流 1.33 亿元（YOY+252%、主要为销售回款增加）。 

2、公司为大众图书出版龙头，深耕社科、经管、少儿、文学赛

道。公司鼓励社会效益、原创、创意优先，以内容为核心做强

主业，以用户为中心转变方式，以平台战略转型经营模式，以

投资监管转换运营机制，以专业化垂直领域拓展业务，以事业

合伙人集群制开放和激发活力。① 行业稳健增长：据开卷，

19Q1-Q3 国内图书零售市场码洋规模 YOY+12.8%，网店渠道

+YOY24.8%（维持较高增速）、实体渠道 YOY-7.0%，少儿码洋占

比 26.1%（+1.0pct）、社科码洋占比 25.6%（+2.1pct）、文学码

洋占比 10.0%（-1.6pct）。② 公司畅销图书表现优秀：从 19

年月度畅销榜跟踪看，公司出版的《未来简史》（17 年 1 月）、

《原则》（17年 3月）、《薛兆丰经济学讲义》（18年 7月）、《人

类简史》（18 年 5 月）、《变量》（19 年 1 月）、《美国陷阱》（19

年 3 月）等多部图书均进入月度非虚构类 TOP30。③ 公司选题

前瞻、版权资源丰富，内容+渠道+品牌加持：公司重磅新书—

—《这里是中国》（与星球研究所合作/上市 20 天销量超 10 万

册）、《小星星的大月饼》（2019 凯迪克国际绘本大奖作品）分

列 19年 9月新书畅销榜非虚构类第 1、少儿类第 1。公司 2013

年出版《贫穷的本质》，2018 年出版修订版，作者 2019 年获得

诺贝尔经济学奖。④ 19Q1-Q3 公司书店业务实现主营收入同比
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增长 40%以上，净利润减亏明显。据公司公众号，9月中信书店

在北京大兴国际机场、上海浦东机场和福州机场三城的机场齐

开业（共 12 家书店）：大兴机场 6 家，1 家以“家”为主题，

面积 269 平米；1 家为国内首家“儿童主题”机场书店，面积

139 平米；其余 4 家为精品主力店，面积 40-80 平米不等。浦

东机场卫星厅 1家 50 平米书店，是中信书店首度进入上海的机

场。福州机场 5 家面积不等、功能不同的书店。目前，中信书

店在全国 20 个核心城市建有超百家书店。 

3、盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年归母净利

分别为 2.5/2.9/3.4 亿元，对应当前 PE 分别为 36/31/27X，维

持“推荐”评级。 

风险提示：纸质图书销售表现及生命周期不及预期；重要版权

未能如期取得/续约；版权/印装/纸张等重要成本波动；书店租

赁费增加；存货减值风险；数字阅读、书店零售、教育培训、

商贸等业务布局不及预期；核心编辑及发行人才流失；公司治

理风险；用户阅读偏好改变；监管/税收政策变化；市场风格切

换。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1634.2 1985.2 2363.5 2726.9 

(+/-)(%) 28.5 21.5 19.1 15.4 

净利润 206.7 246.4 290.4 336.3 

(+/-)(%) 14.0 19.2 17.8 15.8 

EPS(元) 1.09 1.30 1.53 1.77 

P/E 0.0 36.4 30.9 26.6 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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事件： 

公司公司2019年 3季报，19Q1-Q3实现营收13.56亿元（YOY+22.45%）、

归母净利 1.75 亿元（YOY+21.42%）、归母扣非净利 1.66 亿元

（YOY+22.85%），净经营性现金流 1.33 亿元（YOY+251.76%）；对应 19Q3

营收 4.6 亿元（YOY+31.45%）、归母净利 4479 万元（YOY+54.91%）、

归母扣非净利 4180 万元（YOY+46.93%）。 

点评： 

1、19Q3 业绩同比增速亮眼，一方面因去年同期基数较低，另一方面

公司图书主业维持较好的经营态势。 

① 19Q1-Q3 公司图书出版与发行业务保持稳步增长，经管、学术文化

等品类优势明显，少儿品类增速可观；书店业务实现主营收入同比增

长 40%以上，净利润减亏明显。19Q1/Q2/Q3 分别实现营收 3.9/5.1/4.6

亿元，归母净利 5704/7340/4479 万元，19Q3 营收和归母净利同比增

速分别为 31%/55%，表现亮眼。 

图表1： 18Q1-19Q3 季度业绩一览 

  18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 

营收（万元） 38,543 37,200 34,992 52,685 38,963 50,631 45,996 

—营收 YOY 
    

1% 36% 31% 

—营收 QOQ 
 

-3% -6% 51% -26% 30% -9% 

净利润（万元） 6,812 4,768 2,411 5,630 5,258 7,192 3,865 

归母净利（万元） 6,390 5,150 2,892 6,238 5,704 7,340 4,479 

—归母净利 YOY 
    

-11% 43% 55% 

—归母净利 QOQ 
 

-19% -44% 116% -9% 29% -39% 

归母扣非净利（万元） 6,283 4,375 2,845 5,138 5,633 6,775 4,180 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

② 截至 19Q3 期末，货币资金 3.66 亿元（较 18 年底减少 46%、主要

为理财产品未到期），应收账款 1.09 亿元（较 18年底增加 46%、主要

为销售规模扩张），预付款项 1858 万元（较 18 年底增加 45%、主要为

预付信息系统开发款项增加），存货 7.27 亿元（较 18 年底增加 8%），

应付账款6.69亿元（较18年底增加9%，包括版税/纸张印装/租金等）。 

图表2： 2016-2019Q3 资产负债重要项 

单位：亿元 2016A 2017A 2018A 2019Q2 2019Q3 

货币资金 5.02  6.01  6.74  2.97  3.66  

应收票据及应收账款 0.41  0.42  0.75  1.23  1.09  

预付款项 0.08  0.10  0.13  0.21  0.19  

存货 4.17  5.98  6.73  7.40  7.27  

其他流动资产（包括理财产品等） 0.78  0.13  0.24  3.89  10.33  

应付票据及应付账款 3.71  5.05  6.17  7.26  7.45  
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

③ 从盈利能力看，毛利率基本保持平稳（19Q1-Q3 为 38.4%），净利

率主要受销售费率尤其租金的影响。19Q1-Q3 销售费用 2.72 亿元

（YOY+35%、主要为零售门店租赁支出增加），其他收益 2059 万元
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（YOY+31%、主要为政府补助增加），投资收益-79 万元（18 年同期为

-122 万元、主要为联营企业投资损失减少），资产减值损失-451 万元

（18年同期为-1187 万元、主要为计提存货减值损失减少）。19Q1-Q3

净经营性现金流 1.33 亿元（YOY+252%、主要为销售回款增加）。 

图表3： 2016-2019Q3 盈利能力 

  2016A 2017A 2018A 2019H1 2019Q1-Q3 

ROE（平均） 27.3% 27.3% 25.7% 14.4% 14.0% 

净利率 13.1% 14.7% 12.0% 13.9% 12.0% 

毛利率 43.5% 40.6% 40.6% 38.8% 38.4% 

期间费用率 31.1% 25.3% 27.5% 25.6% 26.8% 

销售费率 23.4% 17.0% 18.8% 18.7% 20.1% 

管理费率 8.3% 8.5% 8.8% 7.1% 6.9% 

财务费率 -0.6% -0.2% -0.1% -0.1% -0.2% 

资产减值损失/营收 1.3% 1.4% 2.4% -0.5% -0.3% 

所得税率 1.8% 3.2% 3.0% 1.7% 1.9% 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

2、公司为大众图书出版龙头，深耕社科、经管、少儿、文学赛道。

公司鼓励社会效益、原创、创意优先，以内容为核心做强主业，以用

户为中心转变方式，以平台战略转型经营模式，以投资监管转换运营

机制，以专业化垂直领域拓展业务，以事业合伙人集群制开放和激发

活力。 

① 行业稳健增长：据开卷，19Q1-Q3 国内图书零售市场码洋规模

YOY+12.8%，网店渠道+YOY24.8%（维持较高增速）、实体渠道 YOY-7.0%，

少儿码洋占比 26.1%（+1.0pct）、社科码洋占比 25.6%（+2.1pct）、

文学码洋占比 10.0%（-1.6pct）。 

② 公司畅销图书表现优秀：从 19年月度畅销榜跟踪看，公司出版的

《未来简史》（17 年 1 月）、《原则》（17 年 3 月）、《薛兆丰经济学讲

义》（18 年 7 月）、《人类简史》（18 年 5 月）、《变量》（19 年 1 月）、

《美国陷阱》（19 年 3 月）等多部图书均进入月度非虚构类 TOP30。 

③ 公司选题前瞻、版权资源丰富，内容+渠道+品牌加持：公司重磅

新书——《这里是中国》（与星球研究所合作/上市 20 天销量超 10万

册）、《小星星的大月饼》（2019 凯迪克国际绘本大奖作品）分列 19 年

9 月新书畅销榜非虚构类第 1、少儿类第 1。公司 2013 年出版《贫穷

的本质》，2018 年出版修订版，作者 2019 年获得诺贝尔经济学奖。 

④ 19Q1-Q3 公司书店业务实现主营收入同比增长 40%以上，净利润减

亏明显。据公司公众号，9 月中信书店在北京大兴国际机场、上海浦

东机场和福州机场三城的机场齐开业（共 12 家书店）：大兴机场 6家，

1 家以“家”为主题，面积 269 平米；1 家为国内首家“儿童主题”

机场书店，面积 139 平米；其余 4家为精品主力店，面积 40-80 平米

不等。浦东机场卫星厅 1 家 50 平米书店，是中信书店首度进入上海

的机场。福州机场 5家面积不等、功能不同的书店。目前，中信书店

在全国 20个核心城市建有超百家书店。 
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图表4： 2019 年 7-10 月新书销量 TOP5（天猫旗舰店） 

7 月新书 书名 作者 出版时间 定价 

1 为什么：关于因果关系的新科学 朱迪亚·珀尔，达纳·麦肯齐 2019 年 7 月 69 

2 巴黎美人 珍妮达玛斯 2019 年 7 月 88 

3 别人怎么对你都是你教的 黄启团 2019 年 7 月 68 

4 清醒思考的策略 罗尔夫多贝里 2019 年 7 月 59 

5 像 TED 一样演讲 2 卡迈恩加洛 2019 年 7 月 52 

8 月新书 书名 作者 出版时间 定价 

1 熵减 华为活力之源 华为大学 2019 年 8 月 58 

2 持续行动 Scalers 2019 年 8 月 45 

3 东京艺术之旅系列（套装 5册） 【日】美术出版社书籍编辑部 2019 年 8 月 225 

4 隐秘战争 阿里拉伊迪 2019 年 8 月 68 

5 龙头信仰 彭道富 2019 年 8 月 69 

9 月新书 书名 作者 出版时间 定价 

1 这里是中国 星球研究所 2019 年 9 月 168 

2 定投十年财务自由 银行螺丝钉 2019 年 9 月 59 

3 有家就要好好住 好好住 2019 年 9 月 69 

4 小家，越住越大 3 逯薇 2019 年 9 月 69 

5 小家，越住越大（套装 3册） 逯薇 2019 年 9 月 195 

10 月新书 书名 作者 出版时间 定价 

1 读懂一本书：樊登读书法 樊登 2019 年 10 月 59 

2 历史的温度 4 张玮 2019 年 9 月 58 

3 养育男孩系列（套装共 2册） 史蒂夫·比达尔夫，丹金德伦等 2019 年 10 月 98.8 

4 培养高情商男孩 丹金德伦 2019 年 9 月 59 

5 增长系列（套装共 2册） 肖恩埃利斯，李云龙，王茜等著 2019 年 10 月 108 
 

资料来源：天猫，方正证券研究所 
 

3、盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年归母净利分别

为 2.5/2.9/3.4 亿元，对应当前 PE分别为 36/31/27X，维持“推荐”

评级。 

风险提示：纸质图书销售表现及生命周期不及预期；重要版权未能如

期取得/续约；版权/印装/纸张等重要成本波动；书店租赁费增加；

存货减值风险；数字阅读、书店零售、教育培训、商贸等业务布局不

及预期；核心编辑及发行人才流失；公司治理风险；用户阅读偏好改

变；监管/税收政策变化；市场风格切换。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 1506.71 2631.21 3092.04 3588.45 营业总收入 1634.20 1985.17 2363.54 2726.89 

现金 674.19 1667.05 1965.00 2322.15 营业成本 971.18 1224.34 1468.06 1688.40 

应收账款 74.89 70.70 84.18 97.12 营业税金及附加 7.06 8.93 10.64 12.27 

其它应收款 48.49 48.95 55.04 59.77 营业费用 307.22 373.21 444.34 512.65 

预付账款 12.82 15.92 19.08 21.95 管理费用 135.73 164.77 196.17 226.33 

存货 672.78 805.04 945.19 1063.92 财务费用 -1.66 -10.11 -25.01 -29.47 

其他 23.55 23.55 23.55 23.55 资产减值损失 39.39 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 204.10 194.79 192.50 190.39 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 50.27 50.27 50.27 50.27 投资净收益 -1.45 0.00 0.00 0.00 

固定资产 16.04 11.23 11.04 8.38 营业利润 201.31 254.03 299.33 346.71 

无形资产 64.16 59.66 57.56 58.10 营业外收入 1.39 0.00 0.00 0.00 

其他 73.63 73.63 73.63 73.63 营业外支出 0.43 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1710.81 2826.00 3284.54 3778.84 利润总额 202.27 254.03 299.33 346.71 

流动负债 804.14 1025.47 1193.65 1351.65 所得税 6.06 7.62 8.98 10.40 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 196.21 246.41 290.35 336.31 

应付账款 616.68 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 -10.49 0.00 0.00 0.00 

其他 187.46 1025.47 1193.65 1351.65 归属母公司净利润 206.70 246.41 290.35 336.31 

非流动负债 18.60 18.60 18.60 18.60 EBITDA 227.34 224.23 253.62 297.85 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 1.09 1.30 1.53 1.77 

其他 18.60 18.60 18.60 18.60      

负债合计 822.74 1044.08 1212.26 1370.25 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 13.29 13.29 13.29 13.29 成长能力     

股本 142.61 190.15 190.15 190.15 营业收入 0.29 0.21 0.19 0.15 

资本公积 155.58 755.50 755.50 755.50 营业利润 0.05 0.26 0.18 0.16 

留存收益 583.92 830.33 1120.68 1456.98 归属母公司净利润 0.14 0.19 0.18 0.16 

归属母公司股东权益 874.77 1768.63 2058.99 2395.29 获利能力     

负债和股东权益 1710.81 2826.00 3284.54 3778.84 毛利率 0.41 0.38 0.38 0.38 

     净利率 0.13 0.12 0.12 0.12 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.24 0.14 0.14 0.14 

经营活动现金流 233.29 346.41 304.94 365.65 ROIC 1.21 3.18 4.11 7.56 

净利润 196.21 246.41 290.35 336.31 偿债能力     

折旧摊销 21.57 10.31 9.29 10.61 资产负债率 0.48 0.37 0.37 0.36 

财务费用 -0.37 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资损失 1.45 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.87 2.57 2.59 2.65 

营运资金变动 -24.39 89.69 5.30 18.73 速动比率 1.04 1.78 1.80 1.87 

其他 38.82 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -109.03 -1.00 -7.00 -8.50 总资产周转率 1.04 0.88 0.77 0.77 

资本支出 -51.82 -1.00 -7.00 -8.50 应收账款周转率 28.17 27.27 30.52 30.08 

长期投资 -70.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 2.91 6.44 — — 

其他 12.79 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -51.79 647.45 0.00 0.00 每股收益 1.09 1.30 1.53 1.77 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 1.23 1.46 1.28 1.54 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 4.60 7.44 8.66 10.08 

普通股增加 18.02 647.45 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -1.00 -2.00 -5.00 P/E 0.00 36.35 30.85 26.64 

其他 -69.81 1.00 2.00 5.00 P/B 0.00 6.33 5.44 4.67 

现金净增加额 72.47 992.87 297.94 357.15 EV/EBITDA     

数据来源：wind 方正证券研究所 
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