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市场数据(2019-07-25) 

收盘价(元) 41.98 

一年内最高/最低(元) 44.00/17.82 

沪深300指数 3851.07 

市净率(倍) 9.13 
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投资要点: 

 公司前身为 1993 年 2 月 16 日设立的“中信出版社”，后改制成为“中

信出版集团股份有限公司”。公司定位于为社会大众提供知识服务以

及文化消费，目前拥有国家新闻出版署颁发的图书出版、发行、零售

以及网络传播全牌照，主要产品及服务为图书出版与发行、书店零售

及其他文化增值服务。 

（1） 图书的出版与发行业务是公司的主营业务，经管及社科类图书是

公司主打的图书品类，形成了比较高的品牌影响力与市场占有

率，也是公司图书出版业务中收入占比较高的品类。 

（2） 在零售业务方面，中信书店目前共有 57 家机场店、12 家写字楼

店以及 18 家城市店，覆盖全国大中型城市。除了实体书店外，

中信书店通过建立网络直营店，实现和实体书店的互补。 

（3） 除了图书出版发行、书店零售业务之外，公司还向产业链上下游

不断延伸，开拓文化增值服务，发挥公司业务的协同价值。 

 公司业绩增长速度较快，2013 年-2018 年营业收入年平均复合增长率

为 24.41%，同期净利润复合增长率为 45.03%。盈利能力基本保持稳

定，费用率控制良好，现金流质量较好，位于行业中上水平。 

 投资评级与盈利预测：预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 18.93

亿元/22.34亿元/26.33亿元，净利润2.33亿元/2.85亿元/3.43亿元。

EPS 分别为 1.23 元/1.50 元/1.80 元，按 2019 年 7 月 25 日收盘价，

对应 PE 分别为 35.6 倍，29.1 倍与 24.2 倍。首次覆盖并给予公司“增

持”评级。 

风险提示：行业竞争风险；实体书店销售下滑；新技术对传统阅读产生

冲击；原材料成本上升。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1271.4 1634.2 1892.8 2233.9 2633.1 

增长比率 30.1% 28.5% 15.8% 18.0% 17.9% 

净利润(百万元) 181.4 206.7 233.0 284.5 342.7 

增长比率 43.5% 14.0% 12.7% 22.1% 20.4% 

每股收益(元) 0.95 1.09 1.23 1.50 1.80 

市盈率(倍) 45.7 40.1 35.6 29.1 24.2 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1. 中信出版：大众图书龙头出版社，知识服务与文化消费提供商 

1.1. 立足经管类图书领域，逐步探索大众图书及文化综合服务 

公司前身为 1993 年 2 月 16 日设立的“中信出版社”，系经原新闻出版署于 1988 年批准

设立的全民所有制企业，后改制成为“中信出版集团股份有限公司”，注册资本 14261.3636 万

元。公司曾于 2015 年 11 月 26 日在新三板挂牌（代码：834291），2019 年 7 月正式在创业板

上市（代码：300788）。 

公司自从 1993 年成立以来，立足于经济与管理类图书出版领域，逐步探索社科、文学、

少儿等大众图书出版领域，并不断拓展文化消费和知识服务领域，其业务发展可以分为三个阶

段： 

（1） 第一阶段：自 2000 年开始，公司确立以商业精品书、畅销书为核心的发展战略，

引入经济与管理类精品内容，为高速发展中的中国经济服务，在这一阶段先后推出

了《谁动了我的奶酪》、《杰克·韦尔奇自传》、《从优秀到卓越》、《基业长青》、《黑

天鹅》等作品，奠定了公司在经济与管理类图书领域的领先优势，也树立了“中信

出版”专业、前瞻、新锐的品牌形象。 

（2） 第二阶段：2005 年以来，公司出版领域由经济与管理向综合大众化方向快速延伸，

出版图书品类逐步覆盖、社科、文学、少儿、生活等领域，持续推出《史蒂夫·乔

布斯传》、《从 0 到 1》、《重新定义公司》、《论中国》、《人类简史》、《未来简史》、

《哈佛中国史》等精品畅销书，为社会大众提供多样化的知识服务。同时在这一阶

段，公司在版权储备上领先的优势逐渐形成，先后与超过 11,000 位国内外优秀作

者建立合作关系。优质的版权内容巩固了“中信出版”的品牌影响力，而“中信出

版”的品牌也持续吸引新的优秀作者或版权机构成为合作伙伴。 

（3） 第三阶段：顺应新时代的发展，公司由传统出版企业向知识服务与创意传播公司转

型，通过数字出版业务力争成为全国最具影响力的数字内容运营商；通过布局中信

书店为现代都市人群提供多元化文化消费服务；通过拓展教育培训、少儿演出、艺

术策展等文化增值服务持续为社会大众提供知识服务，逐步发展成为中国具有较强

影响力和较大规模的综合文化服务供应商。 

1.2. 实控人为中信集团 

公司上市前大股东为中国中信有限公司，其直接持有中信出版 83.60%的股份，又通过全

资子公司中信投资控股有限公司持有中信出版 14.40%的股份，合计持有中信出版 98%的股份，

中信有限公司为中信集团控股子公司，因此公司实际控制人为中信集团。 

公司另一股东为北京润信鼎泰资本管理有限公司，持有公司 2%的股份，北京润信鼎泰为

上市公司中信建投证券下全资子公司。 



                                                                传媒 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第 5 页 / 共 24 页 

图 1：上市前公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

此次公司上市共发行人民币普通股 47,537,879 股，发行后总股本比例不低于 25%。发行

完成后，中信有限公司持股比例由 98%下降至 73.5%；北京润信鼎泰持股比例由 2%下降至

1.5%。 

表 1：发行前后股东持股情况 

序号 股东名称 发行前 发行后 

持股数量（股） 持股比例 持股数量（股） 持股比例 

1 中国中信有限公司 119,225,000 83.60% 119,225,000 62.70% 

2 中信投资控股有限公司 20,536,364 14.40% 20,536,364 10.80% 

3 北京润信鼎泰资本管理有

限公司 

2,852,272 2.00% 2,852,272 1.50% 

4 社会公众股   47,537,879 25.00% 

合计 142,613,636 100.00% 190,151,515 100.00% 

资料来源：公司公告，中原证券 

1.3. 控股子公司围绕公司产业链上下游 

截止至 2019 年 7 月，公司共拥有 9 家控股子公司、5 家参股公司、2 家分公司；子公司中

信书店拥有 80 家分公司。控股子公司基本都是围绕公司所处产业链上下游开展相关业务。 

表 2：中信出版控股子公司 

子公司名称 主要业务 与中信出版主要业务之间的具体关系 

中信书店 通过机场店、写字楼店、城市店、网络直营店等

多条产品线，以各类图书销售为主，同时销售文

创商品、数码产品、咖啡餐食等 

 发行人图书出版与发行业务的线下重

要零售渠道 

经济导刊杂志社 《经济导刊》杂志的编辑、出版、广告、发行、

网站、导刊内参 

《经济导刊》杂志由中信出版主办 

中信云科技  电子书策划出版，数字阅读产品整合、分销

与传播，以及衍生的阅读和文化服务 

图书出版的数字阅读产品销售和市场营销 
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信睿宝网络 聚焦于少儿类图书的版权开发 储备、运营以少儿类图书为主的版权资源 

信睿文化 少儿领域的知识产权运营，同时开展财经类图书

的版权开发 

储备、运营以少儿、财经为主的版权资源 

中信楷岚 职业在线培训、IP 运营、图书销售 拓展中信出版教育培训领域的业务 

上海大方  图书出版业务 储备、运营以文学类图书为主的内容资源 

日本子公司（中信出

版日本株式会社） 

 拟开展出版、游学、IP 及文化特展等业务 依托中信出版主业，在中日双市场开展出

版及 IP 版权全方位运营 

中店信集 广州白云机场二号航站区“云天一线”核心商业

区 “CITICPORT 中信理想家”大型综合体的运

营 

发行人图书出版与发行业务的线下重要零

售渠道 

资料来源：公司公告，中原证券 

1.4. 上市募资主要用于建设“内容+”知识产权平台 

公司此次发行 47,537,879 股，发行价格为 14.85 元，发行后总股本不超过 190,151,515

股预计募集资金约 7.06 亿元，募集资金主要用于投入“内容+”知识产权投资与运营平台的建设

项目，若募集资金超出项目投资资金需求，则用于进一步补充公司主营业务相关的项目资金需

求以及补充公司运营资金。 

表 3：募集资金用途（万元） 

序号 项目名称 总投资额 募集资金投资额 

1 “内容+”知识产权投资与运营平台建设项目 60,000.00 41,000.00 

2 智慧生活服务体系建设项目 30,000.00 20,000.00 

3 管理运营体系升级改造项目 4,000.00 2,500.00 

4 补充流动资金 2,000.00 1,536.20 

合计 96,000.00 65,036.20 

资料来源：公司公告，中原证券 

2. 优势在于经管品类书籍，线上销售渠道快速增长 

公司定位于为社会大众提供知识服务以及文化消费，目前拥有国家新闻出版署颁发的图书

出版、发行、零售以及网络传播全牌照，主要产品及服务为图书出版与发行、书店零售及其他

文化增值服务。 

2.1. 经济管理类书籍位居行业首位 

图书的出版与发行业务是公司的主营业务，通过与优秀作者建立长期合作关系并发掘有潜

力的优秀作者实现经济管理、学术文化以及文学与少儿等领域图书的出版与发行，公司合作过

的作者中，既有包括吴敬琏、张五常、埃德蒙·费尔普斯等在内的国内外著名学者，也有包括基

辛格、格林斯潘、吴晓波等在内的思想家、政治家、文学家以及科学家，还有杰克·韦尔奇、王

石、稻盛和夫等在内的企业家。 
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公司出版的书籍中，多部书籍发行量超过 100 万册，并涵盖经管（《从 0 到 1》、《谁动了

我的奶酪？》等）、传记（《乔布斯传》、《杰克·韦尔奇自传》等）、文学与少儿（《谁的青春不迷

茫》等）等多个领域。 

从公司营业收入占比来看，2017 年与 2018 年公司主营业务收入分别同比增长 32.52%和

28.63%，其中图书出版与发行业务为主要收入来源且占比逐年提高，成为推动公司收入来源增

长的主要驱动力。 

2016 年-2018 年图书出版与发行业务分别实现营业收入 7.16 亿元/9.65 亿元/12.78 亿元，

年均复合增长率为 33.58%。 

表 4：中信出版收入占比 

项目 2018 2017 2016 

金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 

一、图书出版与发行 127,839.62 76.08% 96,508.28 74.07% 71,641.31 69.96% 

经管 45,278.58 26.94% 28,852.60 22.14% 27,372.30 26.73% 

少儿 23,026.97 13.70% 15,900.86 12.20% 7,070.82 6.90% 

文学 10,814.51 6.44% 11,694.95 8.98% 10,662.30 10.41% 

社科 41,541.34 24.72% 33,921.80 26.03% 21,947.71 21.43% 

数字阅读服务 6,715.29 4.00% 5,459.93 4.19% 4,003.18 3.91% 

其他 462.92 0.28% 678.13 0.52% 585.01 0.57% 

二、书店零售及其他文化增值 40,201.84 23.92% 33,787.94 25.93% 30,768.63 30.04% 

书店零售 33,844.78 20.14% 29,122.55 22.35% 28,644.01 27.97% 

其他文化增值 6,357.06 3.78% 4,665.39 3.58% 2,124.62 2.07% 

汇总数 168,041.46 100.00% 130,296.22 100.00% 102,409.94 100.00% 

减：内部抵消数 7,567.92 - 5,539.61 - 8,266.09 - 

主营业务收入合计 160,473.54 - 124,756.61 - 94,143.85 - 

资料来源：公司公告，中原证券 

公司出版发行的书籍品类中，经管及社科类图书是公司主打的图书品类，形成了比较高的

品牌影响力与市场占有率，也是公司图书出版业务中收入占比较高的品类。2016年至 2018年，

公司出版发行的经管类以及社科类图书分别为 1932 万册、2134 万册和 2653 万册。 

少儿类图书则是公司重点布局的一大新兴领域，虽然目前收入占比相对较低，但增长速度

相对较快。2016 年至 2018 年，少儿类图书分别销售 247 万册、617 万册和 695 万册。 
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表 5：公司主要出版物销售数量及码洋 

 2018 2017 2016 

 同比增加  同比增加  

经管 数量（万册） 1,396 37.00% 1,019 -6.26% 1,087 

码洋（万元） 86,739 52.64% 56,825 -0.07% 56,866 

社科 数量（万册） 1,257 12.74% 1,115 31.95% 845 

码洋（万元） 81,070 19.72% 67,718 49.77% 45,214 

少儿 数量（万册） 695 12.64% 617 149.80% 247 

码洋（万元） 52,164 38.15% 37,759 152.96% 14,927 

文学 数量（万册） 338 -4.25% 353 -23.92% 464 

码洋（万元） 21,429 6.05% 20,207 -6.55% 21,624 

合计 数量（万册） 3,686 18.71% 3,105 17.48% 2,643 

码洋（万元） 241,402 32.27% 182,509 31.65% 138,631 

资料来源：公司公告，中原证券 

公司的经济管理类图书不论在实体书店渠道还是网上书店渠道市占率均排名第一，在传记、

学术文化、心理自助类等其他书籍品类的市占率排名也比较靠前。 

表 6：中信出版码洋占有率排名 

书籍品类 渠道 占有率 排名 

经济与管理类 
实体书店 20.08% 1 

网上书店 15.30% 1 

传记 
实体书店 3.22% 4 

网上书店 4.74% 3 

学术文化 
实体书店 5.68% 2 

网上书店 7.27% 3 

心理自助 
实体书店 9.57% 2 

网上书店 4.32% 2 

资料来源：开卷信息，公司公告，中原证券 

公司的出版效率维持在行业较高的水平，出版效率代表公司以 1%的品种份额创造百分之

几的码洋份额，超过 1 则说明出版效率高于行业水平。可以明显看出公司在多个品类的出版效

率均超过行业，其中经管类图书以及学术文化类图书方面优势十分明显。 

表 7：公司图书出版效率 

图书类别 
出版效率 

2018 2017 2016 

经济与管理 8.87 7.70 8.62 

传记 4.21 4.33 6.17 

少儿 3.02 3.01 3.96 
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文学 3.56 3.99 5.97 

学术文化 10.83 14.89 10.82 

心理自助 2.58 3.48 2.75 

生活 6.67 5.68 5.47 

艺术 4.52 4.96 6.97 

整体 5.61 6.00 6.16 

资料来源：公司公告，开卷信息，中原证券 

除了传统的一般图书出版与发行业务之外，公司的数字出版业务还包括电子书的策划出版，

数字阅读产品的整合、分销与传播，以及由此衍生的互联网阅读服务。 

依托于优质内容资源储备以及国内外作者合作基础，分别向国际版权机构、优秀出版社、

独立作者采购内容版权，为其策划电子书、音视频栏目、课程等数字阅读产品，再与微信读书、

亚马逊 Kindle、掌阅 iReader、喜马拉雅等主流电子阅读平台以及三大电信运营商进行合作，

实现数字内容的聚合、运营、分发。 

2016-2018 年公司数字阅读服务分别实现营业收入 4003.18 万元/5459.93 万元/6715.29

万元，总体增长比较稳定。运营商阅读产品包客户中，来自于中国移动旗下的咪咕数字传媒营

收占比最高，达到了 37.82%，中国电信旗下天翼阅读文化和中国联通收入占比相对较低，仅

为 0.49%和 0.58%。而电子书销售客户中，世纪卓越（亚马逊）收入占比最高，为 21.98%，

其次是掌阅科技，为 6.59%，其他客户则基本囊括了网易、当当网、得到、喜马拉雅、阿里巴

巴等主流互联网公司。 

表 8：中信出版数字阅读服务收入 

项目 
2018 2017 2016 

金额（万元） 增幅 金额（万元） 增幅 金额（万元） 

运营商阅读产

品包 

2,618.39 5.60% 2,479.61 34.84% 1,838.91 

电子书销售 4,096.90 37.47% 2,980.32 37.71% 2,164.27 

合计 6,715.29 22.99% 5,459.93 36.39% 4,003.18 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

表 9：中信出版数字阅读客户 

项目 2018 2017 2016 

金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 

阅读产品包 咪咕数字传媒有限公司 2,539.46 37.82% 2,350.65 43.05% 1,327.76 33.17% 

天翼阅读文化传播有限公司 32.93 0.49% 75.71 1.39% 129.40 3.23% 

中国移动通信集团江苏有限公司 - - - - 46.33 1.16% 

中国联合网络通信有限公司湖南省

分公司 

39.17 0.58% 39.44 0.72% 146.97 3.67% 

其他客户 6.82 0.10% 13.81 0.25% 188.45 4.71% 
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小计 2,618.39 38.99% 2,479.61 45.41% 1,838.91 45.94% 

电子书销售 北京世纪卓越信息技术有限公司 1,476.33 21.98% 1,022.91 18.73% 868.31 21.69% 

掌阅科技股份有限公司 442.40 6.59% 442.81 8.11% 280.31 7.00% 

当当数媒（武汉）电子商务有限公

司 

156.52 2.33% 105.99 1.94% 188.68 4.71% 

北京多看科技有限公司 135.79 2.02% 123.86 2.27% 105.65 2.64% 

北京百度网讯科技有限公司 100.01 1.49% 136.15 2.49% 108.33 2.71% 

网易（杭州）网络有限公司 32.13 0.48% 151.90 2.78% 94.34 2.36% 

得到（天津）文化传播有限公司 426.40 6.35% 362.02 6.63% 69.93 1.75% 

上海阅文信息技术有限公司 198.86 2.96% 144.03 2.64% 86.32 2.16% 

北京京东叁佰陆拾度电子商务公司 104.25 1.55% 106.16 1.94% 98.73 2.47% 

上海证大喜马拉雅网络科技有限公

司 

70.14 1.04% 70.10 1.28% - - 

北京方舟阅读科技有限公司 80.44 1.20% 118.63 2.17% - - 

广州阿里巴巴文学信息技术有限公

司 

187.96 2.80% 0.72 0.01% - - 

北京爱奇艺科技有限公司 94.59 1.41% 0.67 0.01% - - 

中信书院 APP 318.62 4.74% 17.25 0.32% - - 

其他客户 272.46 4.06% 177.13 3.24% 263.67 6.59% 

小计 4,096.90 61.01% 2,980.32 54.59% 2,164.27 54.06% 

合计  6,715.29 100% 5,459.93 100% 4,003.18 100% 

资料来源：公司公告，中原证券 

2.2. 线上销售渠道收入快速增长 

在零售业务方面，公司以智能化服务为依托，建立以各类图书销售为主，同时涉及互联网

创意产品、国际优质文具、生活杂货等丰富内容的新业态店面。 

中信书店主要分布于高端写字楼、大型商业综合体以及机场等区域，分别打造了城市商务

型、城市休闲型以及交通枢纽型三种店型。中信书店目前共有 57 家机场店、12 家写字楼店以

及 18 家城市店，覆盖被北京、上海、深圳、广州、杭州、苏州、武汉、济南等全国大中型城

市以及雄安新区。除了实体书店外，中信书店通过建立网络直营店，实现和实体书店的互补。 

表 10：中信书店全国布局 

地区 机场店（家） 写字楼（家） 城市店（家） 

北京 - 7 12 

杭州 4 - - 

厦门 12 - - 

深圳 8 1 - 

西安 5 - - 

大连 5 - 1 

郑州 5 - - 

济南 - 1 - 

合肥 3 - - 
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海口 3 - - 

重庆 7 - - 

哈尔滨 - 1 - 

雄安 - 1 - 

呼和浩特 5   

天津 - - 1 

上海 - 1 1 

广州 - - 1 

苏州 - - 1 

武汉 - - 1 

合计 57 12 18 

资料来源：公司公告，中原证券 

公司通过下属子公司中信书店、中店信集开展图书零售业务所实现的营业收入占书店零售

及其他文化增殖业务板块收入的 80%左右，占公司总营业收入的 20%左右，也是公司重要的收

入来源之一。 

公司书店零售业务包括线下门店收入、线上零售业务收入以及其他收入，总体来看，

2016-2017年公司图书销售业务稳步增长，其中线下门店2018年收入相对于2017年几乎持平，

线上零售渠道收入则出现较大幅度上升。 

2017 年线上零售业务收入的收缩主要是公司将业务量较大的天猫旗舰店、京东旗舰店由中

信书店划转至母公司中信出版运营，统计口径发生了变化。 

表 11：书店零售及其他文化增值服务收入占比 

项目 
2018 2017 2016 

金额 增幅 金额 增幅 金额 

线下门店收入 18,018.88 -0.21% 18,056.92 4.33% 17,307.83 

线上零售业务收入 11,607.48 56.09% 7,436.63 -18.43% 9,117.02 

其他 4,218.42 16.24% 3,629.00 63.53% 2,219.16 

合计 33,844.78 16.22% 29,122.55 1.67% 28,644.01 

资料来源：公司公告，中原证券 

2018 年中信书店新开设了 3 家面积较大的线下城市门店，由于开业时间短、店面面积大、

所需员工人数较多，因此导致公司线下门店的年均坪效、年均人效均出现了较大幅度下滑，若

新开门店运营效率有所提升，则公司的书店零售业务的盈利能力有望回升。 

表 12：中信书店门店经营指标 

年份 面积（㎡） 店面数量 
收入金额（万

元） 

年均坪效（万

元/㎡/年） 

年均人效（万

元/人/年） 

2018 年 13,853.17 87 18,018.88 1.45 40.59 

2017 年 8,693.72 84 18,056.92 2.89 52.09 

2016 年 6,637.32 79 17,307.83 2.76 39.95 

资料来源：公司公告，中原证券 
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得益于移动互联网经济的快速发展，公司在线上渠道的营收实现快速增长，占图书销售比

重已经超过线下渠道，电商消费逐渐取代传统的线下渠道成为主流。 

在线上渠道中，公司主要收入来源仍以与当当、京东、亚马逊等线上平台开展代销业务为

主，线上代销业务收入虽然实现快速增长，但占线上渠道销售收入比例不断下降，主要是由于

公司在线上代销业务之外还入驻天猫、京东等电商平台开设线上直营店，此部分销售收入增长

速度更快。而线下渠道收入增速的放缓主要是受国内图书销售市场整体环境所致。 

表 13：图书销售收入及增速（万元） 

项目 

2018 年 2017 年 2016 年 

金额 
较上年增

长率 
金额 

较上年增

长率 

金额 

线上渠道 

线上直销模式 35,057.53 61.97% 21,644.82 135.92% 9,174.51 

线上代销模式 54,059.11 44.07% 37,523.89 25.19% 29,974.40 

小计 89,116.65 50.61% 59,168.70 51.14% 39,148.91 

线下渠道 50,318.77 4.69% 48,065.39 11.66% 43,047.39 

图书销售收入 139,435.41 30.03% 107,234.10 30.46% 82,196.31 

资料来源：公司公告，中原证券 

2.3. 开拓文化增值服务，向产业链上下游延伸 

除了图书出版发行、书店零售业务之外，公司还向产业链上下游不断延伸，开拓文化增值

服务，发挥公司业务的协同价值。 

其中信睿宝网络主要通过版权研究与投资、作者经纪、IP 衍生开发等方式进行版权开发业

务；新锐文化主要打造少儿知识服务、少儿培训、演出展览、玩具文创等产品和服务。 

中信楷岚则是由公司与美国 Kaplan 教育集团合资成立，专注 CFA、FRM、ACCA 及 CIMA

国际金融财会领域教育培训的平台。 

3. 图书市场稳定增长，出版社集中度较低 

3.1. 图书市场稳定增长，网店渠道销售码洋快速增长 

根据开卷信息发布的《2018 年中国图书零售市场报告》显示，2018 年国内图书零售市场

码洋达到 894 亿元，同比增长 11.3%。其中网店渠道销量增速为 24.7%，达到 573 亿元，实体

书店同比下降 6.69%达到 321 亿元。自 2012 年以后，实体书店销售码洋连续数年维持稳定，

而网店渠道销售码洋则出现了大幅上升并于 2016 年首次超越实体书店。 

但考虑到网店渠道的打折活动较为频繁且力度较大（18 年总体数据为 62 折），因此实际销

售额与实体店差距并不大。 
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图 2：2018 年国内图书零售市场码洋 

 

资料来源：开卷信息，中原证券 

 

图 3：2018 年国内图书零售市场渠道销售情况 

 

资料来源：开卷信息，中原证券 

3.2. 新书品种数量逐渐稳定，定价逐年上升 

自 2012 年之后，国内图书零售市场新书品种基本维持稳定，到 2018 年，国内新书品种数

量达到 20.3 万。但新书价格始终处于上升之中，2018 年新书平均单册码洋为 41.5 元，新书定

价中位数也达到了 40 元。 
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图 4：中国图书零售市场新书品种数量  图 5：中国图书零售市场新书定价 

 

 

 

资料来源：开卷信息，中原证券  资料来源：开卷信息，中原证券 

3.3. 数字阅读接触率连续走高 

自 2010 年以来，成年国民图书阅读率与阅读量均有稳步上升。2017 年国内成年国民人均

图书阅读量 4.66 本，比 2016 年增加了 0.01 本，比 2010 年增加了 0.41 本；成年国民图书阅

读率为 59.10%，比 2016 年提升了 0.3 个百分点，目前仍逊于发达国家，具备增长潜力。 

图 6：成年国民图书阅读率与人均纸质图书阅读量  

 

资料来源：中国新闻出版研究院，公司公告，中原证券 

在另一方面，在智能手机、平板电脑普及之下，数字阅读的普及率已经连续数年大幅走高，

成为国民阅读的重要形式之一。数字化阅读方式的接触率由 2010 年的 32.8%大幅上升 40.2 个

百分点至 73%。 
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图 7：国民数字阅读接触率  

 

资料来源：中国新闻出版研究院，公司公告，中原证券 

3.4. 头部出版社市占率较低，中信出版多品类图书市占率靠前 

2018 年国内 36 家出版集团码洋占有率为 51.77%，与 2017 年相比小幅下降 0.63 个百分

店，大型出版集团的竞争力保持稳定。随着国家关于推动文化企业并购重组、组建大型出版传

媒集团的发展规划初见成效，出版集团之间走向跨地域、跨类别的直接竞争，图书发行市场的

地域分割、市场分割格局逐渐被打破，竞争程度日趋激烈。 

表 14：2018 年图书市场出版社码洋占有率 TOP10 

名次 出版社 占有率 

1 北京联合出版有限责任公司 2.62% 

2 中信出版集团股份有限公司 2.47% 

3 世界图书出版有限公司 2.08% 

4 机械工业出版社 1.53% 

5 商务印书馆有限公司 1.45% 

6 人民文学出版社有限公司 1.38% 

7 人民日报出版社 1.36% 

8 外语教学与研究出版社有限责任公司 1.28% 

9 湖南文艺出版社有限责任公司 1.26% 

10 教育科学出版社 1.22% 

资料来源：开卷信息，中原证券 

总体来看，出版社集中度较低，仅有 TOP3 的出版社市占率超过 2%，TOP10 市占率也仅

为 16.65%，出版行业竞争格局比较松散。 
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4. 盈利能力较强，现金流良好 

4.1. 业绩增长维持高水平，二季度盈利能力企稳 

公司营业收入由2013年的5.48亿元上升至2018年的16.34亿元，年平均增长率为24.41%，

同期净利润由 3221 万元上升至 2.07 亿元，年平均增长率为 45.03%。 

公司预计 2019 年上半年实现营业收入 8.33 亿元，同比增长 10%，净利润 1.16 亿元，同

比增长 0.17%。 

净利润增长放缓的主要原因是受 2019 年第一季度业绩下滑影响，而导致第一季度业绩下

滑的主要原因有：（1）重新梳理出版计划后鼓励安排社会效益高的图书优先出版，而部分经济

效益高的图书出版略微延后；（2）控股子公司中信楷岚 CFA、FRM 等教材受完稿时间和进口

报关时间延后影响，出现销售延迟情况，版权收入下降较多；（3）受新开书店门店影响，销售

费用增长较快。 

以上影响因素自第二季度开始已经逐步得到解决，CFA、FRM 等教材已经陆续完稿，中信

楷岚的版权授权和教材销售业务均恢复至正常状态；新开门店的日均销售额呈逐月上升趋势，

租赁收入已经超过租赁支出并趋于稳定。 

图 8：中信出版业绩情况（百万元） 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

4.2. 版税与稿酬成本较高，大额版税图书对成本影响较大 

从公司的成本结构来看，一般图书出版发行业务以及书店零售业务占公司成本比例最高。

一般图书出版与发行业务的成本主要来自于版税及稿酬、印装费以及纸张材料费。2016 年至

2017 年公司印装费占比有所提升，纸张材料费占比出现一定下降，主要原因是公司少儿类图书

的印刷量快速增长，少儿类图书采用包本印刷的方式，无须另外采购纸张，因此印刷费金额大
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幅增长而纸张材料费占比出现一定程度下降。 

在版税及稿酬方面，2018 年版税及稿酬成本占比较 17 年出现明显下降，主要原因是 2016

年与 2017 年支付较大金额的首印版税图书较多，而 2018 年数量相对较少。 

公司采购图书的版税一般在图书定价的 8%-18%之间，预付版税或首印版税公司会全部计

入首印批次的图书成本中。因此在大额版税图书数量较多的时候，版税成本占比会出现明显的

上升。 

表 15：中信出版成本结构（万元） 

业务类别 
成本类别 

2018 2017 2016 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

一般图书出版

与发行 

印装费 18,154.56 24.56% 13,336.63 23.95% 9,393.38 22.50% 

纸张材料费 14,444.55 19.54% 10,144.50 18.21% 8,218.27 19.68% 

版税及稿酬 30,717.67 41.54% 25,514.49 45.81% 19,213.31 46.02% 

排版与校对费 642.04 0.87% 483.99 0.87% 494.59 1.18% 

编辑经费 9,762.77 13.21% 6,023.28 10.81% 4,184.66 10.02% 

其他 205.45 0.28% 192.15 0.35% 244.76 0.59% 

小计 73,927.04 100.00% 55,695.04 100.00% 41,748.97 100.00% 

数字阅读 渠道推广成本 1,985.37 43.90% 2,000.42 49.80% 1,230.76 42.96% 

版税和编辑服务成本 2,378.15 52.58% 1,901.14 47.33% 1,563.44 54.57% 

其他 159.08 3.52% 115.07 2.86% 70.63 2.47% 

小计 4,522.59 100.00% 4,016.63 100.00% 2,864.83 100.00% 

书店零售 图书 17,584.54 80.45% 14,579.68 78.35% 14,476.17 82.33% 

数码及文化用品 3,696.75 16.91% 3,695.31 19.86% 2,936.72 16.70% 

套餐及其他 577.38 2.64% 332.65 1.79% 170.70 0.97% 

小计 21,858.66 100.00% 18,607.64 100.00% 17,583.59 100.00% 

其他文化增值 知识产权授权 234.29 6.42% 163.58 6.00% 42.08 3.10% 

教育培训 2,003.47 54.93% 1,798.93 65.96% 1,065.22 78.50% 

其他 1,409.53 38.65% 764.90 28.04% 249.72 18.41% 

小计 3,647.29 100.00% 2,727.41 100.00% 1,357.02 100.00% 

合计 成本合计 103,955.58 - 81,046.72 - 63,554.40 - 

抵销数 -8,720.47 - -6,189.16 - -8,794.94 - 

合并数 95,235.11 - 74,857.56 - 54,759.47 - 

资料来源：公司公告，中原证券 

4.3. 毛利率虽有所下滑，但 2018 年基本维持稳定 

公司在 2016 年与 2017 年毛利率均出现不同程度的下滑，主要原因是（1）2016 年与 2017

年支付大金额的首印版税或预付版税图书数量较多，此部分版税支出会全部计入首印批次的图

书成本中，导致首印批次的图书毛利率相对较低。2018 年大额首印版税支出较少加上部分图书

的加印，版税成本逐渐摊薄，毛利率逐渐稳定；（2）由于电商渠道专营店知名度以及客户流量

较小，2017 年为加大电商渠道推广力度，给予客户更多折扣和其他优惠，致使公司书店零售业
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务总体毛利率有所下降。 

但 2018 年除营业收入占比较低的其他业务项目之外，公司各项业务毛利率与 2017 年相比

均保持较为稳定状态。 

图 9：2013-2018 公司毛利率 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

从公司毛利占比情况看，经管以及社科类图书为核心的图书出版发行业务是公司主要的毛

利来源，随着这两类图书业务的快速增长，图书出版与发行板块在公司整体毛利的占比逐年提

升。 

表 16：中信出版毛利占比 

项目 2018 2017 2016 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

一、图书出版与发行 49,389.98 77.07% 36,796.61 74.71% 27,027.52 69.56% 

经管 19,357.45 30.21% 13,198.28 26.80% 11,675.04 30.05% 

少儿 7,820.47 12.20% 4,862.83 9.87% 2,192.39 5.64% 

文学 4,231.03 6.60% 4,838.26 9.82% 3,668.83 9.44% 

社科 15,673.79 24.46% 12,997.93 26.39% 8,146.18 20.97% 

数字阅读服务 2,192.70 3.42% 1,443.30 2.93% 1,138.35 2.93% 

其他 114.55 0.18% -544.00 -1.10% 206.73 0.53% 

二、书店零售及其他文化增值 14,695.90 22.93% 12,452.89 25.29% 11,828.02 30.44% 

书店零售 11,986.12 18.70% 10,514.91 21.35% 11,060.41 28.47% 

其他文化增值 2,709.77 4.23% 1,937.98 3.94% 767.61 1.98% 

汇总数 64,085.88 100.00% 49,249.50 100.00% 38,855.53 100.00% 

减：内部抵销数 -1,152.55 - -649.55 - -528.85 - 
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主营业务毛利 65,238.43 - 49,899.05 - 39,384.38 - 

资料来源：公司公告，中原证券 

4.4. 费用率总体维持稳定 

公司 2016-2018 三项费用率合计为 31.09%/25.24%/27.45%，虽然 2018 年费用率出现了

一定程度上升，但总体来看仍处于下降状态。 

图 10：2013-2018 中信出版主要费率 

 

资料来源：中原证券 

注：2018 年管理费用中包含为开发中信书院 APP 支付的 724.88 万元研发费用 

公司 2016-2018 年销售费用占营业收入比例为 23.41%、16.95%和 18.80%。销售费用主

要包括职工薪酬、租赁费、业务宣传费、办公及物业费等。2017 年销售费用率大幅下降是由于

中信书店首都机场门店在新一轮招标中未能中标，自 2017 年起关闭，导致 2017 年租赁费用大

幅下降。 

2016-2018 管理费用占营业收入比为 8.28%、8.45%和 8.28%，保持比较稳定的状态，其

由于员工人数增加导致职工薪酬支出占营业收入比上升 0.45 个百分点，由于 2017 年公司退货

量增长造残书数量增加导致存货管理费出现较大幅度上升，而 2018 年存货管理费占营业收入

比下降 0.53 个百分点， 

2016-2018 年公司财务费用均为负数，主要是公司不存在银行贷款、债券等有息债务，同

时现金结余产生利息收入。 

4.5. 经营性活动现金流质量良好 

公司经营活动现金流量情况良好，连续 3 年实现上升，2016 年与 2017 年公司经营活动产

生现金流净额/净利润比例均低于 100%，主要是由于公司存货余额快速增长所致。一方面公司

不断加大选题储备以及存货储备规模，另一方面为了应对纸张价格持续上涨，公司加大了纸张
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的采购备货量。 

2018 年，公司经营活动产生现金流量高于净利润水平，主要是公司在营业收入增长的同时

控制了存货余额的增长速度。 

图 11：2013-2018 公司经营活动现金流量（万元） 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

4.6. 盈利能力与现金流质量均处于行业中上水平 

对比同业公司中，中信出版毛利率明显高于行业平均水平，处于比较领先的地位；净利率

方面则与行业平均水平几乎持平。 

表 17：出版公司毛利率 

公司 
毛利率 净利率 

2016 2017 2018 2016 2017 2018 

中原传媒 28.78% 29.54% 28.96% 8.58% 8.63% 8.29% 

城市传媒 37.93% 38.79% 39.09% 15.86% 16.99% 16.17% 

新华传媒 33.46% 36.83% 15.76% 2.68% 2.88% 2.19% 

山东出版 32.79% 35.15% 35.87% 13.12% 15.37% 15.88% 

新华文轩 37.43% 36.20% 37.52% 9.96% 12.54% 11.37% 

中国科传 30.27% 28.99% 30.44% 15.97% 18.04% 19.25% 

南方传媒 29.48% 30.68% 31.51% 10.28% 12.45% 11.92% 

凤凰传媒 38.70% 37.81% 36.30% 11.53% 11.05% 11.87% 

出版传媒 21.02% 20.99% 21.44% 7.55% 8.39% 7.64% 

中国出版 33.86% 34.05% 33.25% 13.83% 11.28% 11.68% 

新经典 36.60% 43.70% 46.33% 18.43% 25.39% 26.62% 

平均 32.76% 33.88% 32.41% 11.62% 13.00% 12.99% 
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中位数 33.46% 35.15% 33.41% 11.53% 12.45% 11.87% 

中信出版 43.45% 40.64% 40.57% 13.21% 14.79% 12.06% 

资料来源：Wind，公司公告，中原证券 

对比公司现金流质量，出去新华传媒后，公司 2018 年经营性现金流/净利润的比值高于行

业平均水平，显示出公司在现金流质量方面也处于较高水平。 

表 18：经营活动现金流净额/净利润 

公司 2016 2017 2018 

中原传媒 104.51% 119.61% 96.82% 

城市传媒 128.88% 63.49% 94.12% 

新华传媒 713.93% 418.84% 1785.84% 

山东出版 111.31% 48.54% 102.81% 

新华文轩 108.47% 37.71% 107.20% 

中国科传 127.50% 73.94% 113.91% 

南方传媒 108.01% 51.15% 71.42% 

凤凰传媒 157.47% 150.09% 157.47% 

出版传媒 135.93% 158.41% -54.41% 

中国出版 75.63% 64.97% 102.28% 

新经典 94.79% 51.10% -6.99% 

平均 115.25% 81.90% 78.46% 

中位数 109.89% 64.23% 99.55% 

中信出版 88.57% 72.53% 118.90% 

资料来源：Wind，公司公告，中原证券 

注：平均数与中位数不包含新华传媒 

5. 投资评级与盈利预测 

预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 18.93 亿元/22.34 亿元/26.33 亿元，净利润 2.33

亿元/2.85 亿元/3.43 亿元。EPS 分别为 1.23 元/1.50 元/1.80 元，按 2019 年 7 月 25 日收盘价，

对应 PE 分别为 35.6 倍，29.1 倍与 24.2 倍。 

对比 A 股其他可比出版类企业，虽然公司当前估值相对其他企业较高，但综合考虑公司在

盈利能力、现金流质量、市场品牌、经管类图书行业地位、以及少儿类图书发展潜力等优势，

建议可以积极关注公司后续的市场表现，首次覆盖并给予公司“增持”评级。 

表 19：出版类企业估值情况 

 EPS（摊薄） PE 

 2019 2020 2021 2019 2020 2021 

中原传媒 0.78 0.86 0.92 9.05 8.24 7.71 
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城市传媒 0.56 0.62 0.70 12.77 11.38 10.14 

新华文轩 0.85 0.94 1.02 13.31 12.03 11.03 

中国科传 11.88 11.95 13.10 19.08 16.68 14.49 

中国出版 0.33 0.36 0.47 18.78 16.78 13.08 

新经典 2.11 2.51 2.96 28.61 23.97 20.34 

中信出版 1.23 1.50 1.80 35.6 29.1 24.2 

资料来源：Wind，中原证券 

注：除中信出版外，其余企业采用 Wind 一致预期 

6. 风险提示 

1、 行业竞争风险； 

2、 实体书店销售下滑； 

3、 新技术对传统阅读产生冲击； 

4、 原材料价格上升风险。 
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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 1892.8 2233.9 2633.1  成长性      

减:营业成本 754.7 971.2 1,116.6 1,335.5 1,573.9  营业收入增长率 30.1% 28.5% 15.8% 18.0% 17.9% 

 营业税费 5.8 7.1 8.9 10.1 11.9  营业利润增长率 77.9% 4.6% 18.5% 21.5% 19.0% 

   销售费用 215.5 307.2 359.6 402.1 474.0  净利润增长率 43.5% 14.0% 12.7% 22.1% 20.4% 

   管理费用 107.5 135.7 157.1 185.4 218.5  EBITDA 增长率 72.6% -4.1% 34.2% 20.4% 16.3% 

   财务费用 -2.0 -1.7 -3.0 -4.2 -5.1  EBIT 增长率 75.9% -4.2% 36.8% 21.3% 18.9% 

  资产减值损失 17.9 39.4 20.0 20.0 20.0  NOPLAT 增长率 83.7% 5.0% 18.0% 21.3% 18.9% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 42.0% -25.3% 292.2% -76.3% 374.1% 

 投资和汇兑收益 9.9 -1.5 5.0 5.0 5.0  净资产增长率 23.9% 19.2% 25.5% 18.5% 18.1% 

营业利润 192.4 201.3 238.6 289.9 344.9  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% 41.0% 40.2% 40.2% 

利润总额 193.2 202.3 239.6 290.9 345.9  营业利润率 15.1% 12.3% 12.6% 13.0% 13.1% 

减:所得税 6.1 6.1 7.2 8.7 10.4  净利润率 14.3% 12.6% 12.3% 12.7% 13.0% 

净利润 181.4 206.7 233.0 284.5 342.7  EBITDA/营业收入 15.0% 11.2% 13.0% 13.2% 13.1% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 14.1% 10.5% 12.4% 12.8% 12.9% 

货币资金 601.3 674.2 701.0 1,183.2 1,116.5  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 73.6 123.4 135.0 144.2 191.1  流动营业资本周转天数 15 8 33 29 28 

应收票据 1.0 - 2.3 1.0 1.4  流动资产周转天数 337 309 303 324 328 

预付帐款 9.8 12.8 19.3 14.4 26.1  应收帐款周转天数 21 22 25 22 23 

存货 598.3 672.8 781.8 979.8 1,082.2  存货周转天数 144 140 138 142 141 

其他流动资产 12.8 23.5 38.2 24.8 28.9  总资产周转天数 367 345 335 344 343 

可供出售金融资产 - - 0.7 0.2 0.3  投资资本周转天数 29 23 42 35 33 

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% 21.1% 21.7% 22.0% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 13.2% 11.5% 12.8% 11.5% 13.1% 

固定资产 10.6 16.0 12.2 8.4 5.4  ROIC 218.5% 161.6% 255.3% 79.0% 395.7% 

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% 8.3% 8.3% 8.3% 

资产总额 1,420.0 1,710.8 1,810.2 2,462.2 2,552.0  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% 27.1% 26.1% 26.1% 

应付帐款 553.7 689.5 351.2 992.4 696.0  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 47.5% 48.1% 38.4% 46.3% 38.8% 

其他流动负债 99.4 114.7 311.9 124.5 270.2  负债权益比 90.5% 92.6% 62.4% 86.4% 63.5% 

长期借款 - - - - -  流动比率 1.99 1.87 2.53 2.10 2.53 

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 1.35 1.22 1.41 

负债总额 674.7 822.7 695.4 1,141.1 991.1  利息保障倍数 -89.61 -103.81 -77.24 -68.38 -66.63 

少数股东权益 10.8 13.3 12.8 10.5 3.5  分红指标      

股本 142.6 142.6 190.2 190.2 190.2  DPS(元) 0.21 0.34 0.32 0.40 0.51 

留存收益 597.4 739.5 911.9 1,120.5 1,367.2  分红比率 22.0% 31.3% 26.3% 26.5% 28.0% 

股东权益 745.3 888.1 1,114.9 1,321.2 1,560.9  股息收益率 0.5% 0.8% 0.7% 0.9% 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 187.1 196.2 233.0 284.5 342.7  EPS(元) 0.95 1.09 1.23 1.50 1.80 

加:折旧和摊销 16.0 21.6 9.8 9.8 3.8  BVPS(元) 3.86 4.60 5.80 6.89 8.19 

  资产减值准备 17.9 39.4 - - -  PE(X) 45.7 40.1 35.6 29.1 24.2 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 11.3 9.5 7.5 6.3 5.3 

   财务费用 0.2 -0.4 -3.0 -4.2 -5.1  P/FCF 56.7 34.9 -289.1 15.0 266.6 

   投资收益 -9.9 1.5 -5.0 -5.0 -5.0  P/S 6.5 5.1 4.4 3.7 3.1 

 少数股东损益 5.8 -10.5 -0.5 -2.3 -7.1  EV/EBITDA 29.4 29.7 30.7 23.9 20.7 

 营运资金的变动 -411.1 -66.0 -209.0 265.6 -310.2  CAGR(%) 14.7% 19.6% 21.9% 14.7% 19.6% 

经营活动产生现金流量 135.7 233.3 25.2 548.4 19.1  PEG 3.1 2.0 1.6 2.0 1.2 

投资活动产生现金流量 4.8 -109.0 4.3 5.5 4.9  ROIC/WACC 20.8 15.4 24.3 7.5 37.7 

融资活动产生现金流量 -41.1 -51.8 -2.7 -71.7 -90.7  REP 2.2 3.9 0.9 11.3 0.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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