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Q1-Q3 营收利润双双高增，少儿图书高成
长，书店业务减亏明显 

——中信出版(300788)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   增持（维持） 

市场数据(2019-10-25) 

收盘价(元) 47.11 

一年内最高/最低(元) 49.28/17.82 

沪深300指数 3896.79 

市净率(倍) 10.24 

流通市值(亿元) 22.40 

基础数据(2019-9-30)  

每股净资产(元) 8.56 

每股经营现金流(元) 0.70 

毛利率(%) 38.36 

净资产收益率_摊薄(%) 10.76 

资产负债率(%) 35.64 

总股本/流通股(万股) 19015.15/4753.79 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《中信出版(300788)公司点评报告：少儿

图书快速增长，书店业务转型初见成效》 

2019-08-28 

2 《中信出版(300788)公司深度分析：经管

类图书出版龙头，文化消费综合供应商》 

2019-07-26 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2019 年 10 月 28 日 

事件：公司发布 2019 年前三季度报告，2019 年前三季度公司实

现营业收入 13.56 亿元，同比增加 22.45%；净利润 1.75亿元，

同比增加 21.42%；扣除非经常性损益后净利润 1.66 亿元，同比

增加 22.85%；基本每股收益 1.14 元。 

其中第三季度单季度营业收入 4.60 亿元，同比增加 31.45%；净

利润 4479 万元，同比增加 54.91%；扣除非经常性损益后净利润

4180 万元，同比增加 46.93%。 

投资要点: 

 2019 前三季度公司的核心业务图书出版与发行业务继续保持稳步增

长，少儿图书板块快速增长。目前少儿图书已经是公司成长性最高的

业务板块之一，在低幼益智、科普、文化通识和精品绘本等领域形成

比较强的竞争优势。根据公司 2019 半年度报告显示，上半年公司少

儿图书板块营业收入同比增长 60.96%。公司出版的少儿图书《小星星

的大月饼》排在 9月少儿类新书零售排行榜第一名。 

根据开卷信息公布的 2019 年前三季度不同细分市场码洋比重结构显

示，少儿类图书以 26.05%的码洋比重排名第一，成为图书零售市场码

洋比重最大的细品类。 

除了少儿图书品类之外，公司在 9 月推出的新书《这里是中国》（9

月非虚构类新书零售排行榜第一）、诺贝尔经济学奖作者作品《贫穷

的本质》也都排在图书销售榜前列，继续维持公司在经管、文化类图

书的市场地位。 

 9 月新开 12 家书店，书店业务收入增长 40%以上，净利润减亏明显。公

司在 9月在北京大兴机场、上海浦东机场和福州机场共开业了 12家书店。

北京大兴机场新开 6 家，其中有 2 家面积较大的主题店，分别是以“家”

为主题的书店空间以及国内首家“儿童主题”机场书店，均位于北京大兴机

场二层；浦东机场新开 1 家；福州机场新开书店 5 家。目前中信书店在

全国 20个核心城市建设了超百家书店。 

 创新驱动发展，改革转型步入新阶段。根据公司公布的信息显示，公司

改革转型方案主要集中在三个领域：（1）以大众出版、数字阅读、教育

培训和文化体验运营为主建立事业部集群发展架构，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”。各事业单元以专注主业和专业化发展，

进一步提升高品质内容，在内容、知识服务和创意传播上持续发力，通

过事业部建立符合自身发展逻辑的业务模式，发挥更大的主动性、积极
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性与创造性，提升专业化能力，加快业务迭代和快速转型，同时大力拓

展线上业务和服务体系，实现效益和规模同步增长； 

（2）以数字智能战略建立大众出版行业优势。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，进一步提升竞争力，达到效

率优化和成本集约目的。同时实施 IP战略、品牌战略和新营销战略； 

（3）全面改革组织结构和运行机制。除了优化总部、建立专业平台，

在战略业务事业部推行职业经理人机制，进一步放权释放经营活力。

公司全面启动事业合伙人制改革，以合伙人作为公司业务的骨干队

伍，建立专业化的品牌矩阵和竞争优势。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，用更好的业绩为股东创造价值。 

 毛利率与主要费用率均小幅下降。公司 2019Q1-Q3毛利率为 38.36%，

比 18年下降了 2.21个百分点，主要费用率也下降了 0.67个百分点，

其中销售费用增加了 35.32%，费用率增加了 1.26个百分点，主要是

由于零售门店租赁支出增加；管理费用率减少了 1.78个百分点。  

 投资评级与盈利预测：我们看好公司在大众图书品类行业领先地位，

除了经管类图书保持行业第一之外，少儿图书品类也实现了快速的增

长，书店业务转型初见成效，净利润减亏明显。预计公司 2019-2020

年 EPS分别为 1.30元/1.63元，按照 10月 25日收盘价 47.11元计算，

对应 PE分别为 36.3倍/26.7倍。维持公司“增持”评级。 

风险提示：税收政策变动风险；法律仲裁风险；原材料价格上涨风险；

版权费用变动风险 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1271.4 1634.2 1967.2 2290.1 2645.7 

增长比率 30.1% 28.5% 20.4% 16.4% 15.5% 

净利润(百万元) 181.4 206.7 246.8 310.5 361.9 

增长比率 43.5% 14.0% 19.4% 25.8% 16.6% 

每股收益(元) 0.95 1.09 1.30 1.63 1.90 

市盈率(倍) 45.7 40.1 33.6 26.7 22.9 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2013-2019Q3 公司营业收入与同比增幅 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

 

 

 

图 2：2013-201Q3 公司净利润与同比增幅 

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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图 3：2013-2019Q3 公司业务毛利率 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

 

 

 

图 4：2013-2019Q3 公司主要费用率 

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1271.4 1634.2 1967.2 2290.1 2645.7  成长性      

减:营业成本 754.7 971.2 1,210.4 1,406.4 1,626.4  营业收入增长率 30.1% 28.5% 20.4% 16.4% 15.5% 

 营业税费 5.8 7.1 9.3 10.4 12.0  营业利润增长率 77.9% 4.6% 25.6% 25.2% 15.1% 

   销售费用 215.5 307.2 373.8 412.2 476.2  净利润增长率 43.5% 14.0% 19.4% 25.8% 16.6% 

   管理费用 107.5 135.7 127.9 148.9 172.0  EBITDA增长率 72.6% -4.1% 42.1% 24.0% 12.7% 

   财务费用 -2.0 -1.7 -3.0 -4.2 -5.2  EBIT增长率 75.9% -4.2% 45.1% 25.0% 15.0% 

  资产减值损失 17.9 39.4 -4.0 - -  NOPLAT增长率 83.7% 5.0% 25.2% 25.0% 15.0% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 42.0% -25.3% 339.8% -82.6% 518.0% 

 投资和汇兑收益 9.9 -1.5 - - -  净资产增长率 23.9% 19.2% 26.7% 20.0% 18.8% 

营业利润 192.4 201.3 252.9 316.5 364.3  利润率      

加:营业外净收支 0.8 1.0 1.0 1.0 1.0  毛利率 40.6% 40.6% 38.5% 38.6% 38.5% 

利润总额 193.2 202.3 253.9 317.5 365.3  营业利润率 15.1% 12.3% 12.9% 13.8% 13.8% 

减:所得税 6.1 6.1 7.6 9.5 11.0  净利润率 14.3% 12.6% 12.5% 13.6% 13.7% 

净利润 181.4 206.7 246.8 310.5 361.9  EBITDA/营业收入 15.0% 11.2% 13.2% 14.1% 13.7% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 14.1% 10.5% 12.7% 13.6% 13.6% 

货币资金 601.3 674.2 668.6 1,226.9 1,129.6  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 3 3 3 2 1 

应收帐款 73.6 123.4 145.1 141.0 195.9  流动营业资本周转天数 15 8 35 31 29 

应收票据 1.0 - 2.4 1.0 1.4  流动资产周转天数 337 309 301 325 335 

预付帐款 9.8 12.8 22.0 13.5 28.4  应收帐款周转天数 21 22 25 22 23 

存货 598.3 672.8 904.1 951.0 1,179.9  存货周转天数 144 140 144 146 145 

其他流动资产 12.8 23.5 38.2 24.8 28.9  总资产周转天数 367 345 332 345 350 

可供出售金融资产 - - 0.7 0.2 0.3  投资资本周转天数 29 23 44 36 34 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 75.6 50.3 50.3 50.3 50.3  ROE 24.7% 23.6% 22.2% 23.2% 22.6% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 13.2% 11.5% 12.9% 12.5% 13.3% 

固定资产 10.6 16.0 12.2 8.4 5.4  ROIC 218.5% 161.6% 270.8% 76.9% 507.3% 

在建工程 - - - - -  费用率      

无形资产 12.2 12.7 6.8 0.8 -  销售费用率 17.0% 18.8% 19.0% 18.0% 18.0% 

其他非流动资产 24.8 125.0 62.7 55.1 49.8  管理费用率 8.5% 8.3% 6.5% 6.5% 6.5% 

资产总额 1,420.0 1,710.8 1,913.1 2,473.1 2,669.8  财务费用率 -0.2% -0.1% -0.2% -0.2% -0.2% 

短期债务 - - - - -  三费/营业收入 25.2% 27.0% 25.3% 24.3% 24.3% 

应付帐款 553.7 689.5 438.7 976.2 768.5  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 47.5% 48.1% 41.2% 45.4% 39.9% 

其他流动负债 99.4 114.7 317.1 122.5 272.9  负债权益比 90.5% 92.6% 70.0% 83.2% 66.5% 

长期借款 - - - - -  流动比率 1.99 1.87 2.36 2.15 2.46 

其他非流动负债 21.5 18.6 32.2 24.1 25.0  速动比率 1.07 1.04 1.16 1.28 1.33 

负债总额 674.7 822.7 788.0 1,122.9 1,066.4  利息保障倍数 -89.61 -103.81 -83.91 -74.29 -68.71 

少数股东权益 10.8 13.3 12.8 10.3 2.9  分红指标      

股本 142.6 142.6 190.2 190.2 190.2  DPS(元) 0.21 0.34 0.34 0.43 0.53 

留存收益 597.4 739.5 922.1 1,149.8 1,410.3  分红比率 22.0% 31.3% 26.3% 26.5% 28.0% 

股东权益 745.3 888.1 1,125.0 1,350.2 1,603.4  股息收益率 0.5% 0.8% 0.8% 1.0% 1.2% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 187.1 196.2 246.8 310.5 361.9  EPS(元) 0.95 1.09 1.30 1.63 1.90 

加:折旧和摊销 16.0 21.6 9.8 9.8 3.8  BVPS(元) 3.86 4.60 5.85 7.05 8.42 

  资产减值准备 17.9 39.4 - - -  PE(X) 45.7 40.1 33.6 26.7 22.9 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 11.3 9.5 7.4 6.2 5.2 

   财务费用 0.2 -0.4 -3.0 -4.2 -5.2  P/FCF 56.7 34.9 -144.3 13.0 1,324.8 

   投资收益 -9.9 1.5 - - -  P/S 6.5 5.1 4.2 3.6 3.1 

 少数股东损益 5.8 -10.5 -0.5 -2.5 -7.5  EV/EBITDA 29.4 29.7 29.1 21.8 19.6 

 营运资金的变动 -411.1 -66.0 -251.6 322.8 -354.2  CAGR(%) 18.1% 21.8% 24.2% 18.1% 21.8% 

经营活动产生现金流量 135.7 233.3 1.5 636.4 -1.3  PEG 2.5 1.8 1.4 1.5 1.1 

投资活动产生现金流量 4.8 -109.0 -0.7 0.5 -0.1  ROIC/WACC 20.8 15.4 25.8 7.3 48.3 

融资活动产生现金流量 -41.1 -51.8 -6.4 -78.6 -96.0  REP 2.2 3.9 0.7 13.9 0.3 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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