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 核心观点 

 2018 上半年图书零售市场增速略有放缓但仍保持稳健增长。2018H1 图书零

售销售由去年的 14.55%回落，但仍在 10%以上，主要原因受到宏观、政策

和行业层面等多因素影响，各种类型的内容产品和阅读服务对图书销售造成

分流，爆款缺乏、图书定价上涨加速等因素对图书销售带来一定影响。此外，

线上渠道销售保持 20%以上增速，仍为行业增长的主要驱动力。 

 新书贡献和效率持续下降，“老书”长销价值更加凸显。今年上半年新书品

种比去年下跌 2.16%，上半年三大类图书 TOP10 中没有出现 2018 年上市的

新书。图书的有效创新不足也使得新书码洋贡献率和效率持续下降，新书无

论是出版效率还是于市场的重要性都在逐渐降低，老书的长销价值在持续凸

显。  

 畅销书头部效应继续加强，龙头公司优势明显。2018 年 1-6 月份，前 1%的

头部畅销书占销售码洋的比例进一步提升至 52%，头部效应愈加明显。从

2008-2018H1 拥有 TOP30 畅销书版权的出版商数量上看，少数出版商拥有

多部畅销书的现状维持，畅销书版权向优质出版商集中的趋势明显。 

投资建议与投资标的 

 我们认为，2018 上半年图书行业增速整体放缓，但短期数据不改对行业长期

消费需求判断，紧抓住对图书消费需求进行演绎和思考：（1）去年行业受到

渠道拉动和爆品（例如东野圭吾系列、《人类简史》系列等）共同作用，基

数较高，而今年上半年从榜单看仍然是老书占上风，且政治题材进入榜单，

短期受到品类、新书周期以及铺货放缓等影响增速出现波动；（2）图书消费

需求整体缓慢向好的长逻辑不变，优质图书的读者基础不会因为短期波动而

改变；（3）渠道升级、供应商出清仍在发生，均利好头部出版公司。 

 出版公司中，新经典(603096，买入)上半年《解忧杂货店》、《活着》、《百

年孤独》、《平凡的世界》、《白夜行》、《嫌疑人》等经典老书依然活跃

在畅销书榜单； 此外，公司新书潜力凸显，《活着》、《一只特立独行的猪》

也成为畅销作品。“畅销+长销”的产品特性带来收入端具备稳定性和爆发性

的中长逻辑不变。持续看好新经典(603096，买入)作为优质图书出版龙头标

的的长期投资价值。 

风险提示 

 经济增长放缓，优质内容供给不足，数字化娱乐方式冲击 
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1 2018H1 行业现状：图书零售市场增速整体放缓，线

上渠道仍为增长驱动力 

2018 上半年全国图书零售市场增速有所放缓，但仍保持 10%以上稳定增长。2017 年，全国图书

零售市场销售码洋 803.2 亿元，同比增长 14.6%。从 2018 年上半年的情况看，根据开卷信息《2018

年上半年中国图书零售市场报告》，2018H1 全国图书零售增速较 2017 年回落，但仍在 10%以上。

作为 2017 年细分市场增速最快的两类品种，少儿类图书销售码洋增速由 2017 年 21.18%降至

14.47%，文学类图书增速则由 12.94%降至-1.21%。 

图 1：2012-2018H1 少儿类及文学类图书同比增速 

 

资料来源：开卷信息，东方证券研究所 

 

我们认为，造成市场整体增速回落及少儿和文学两大品类增速下滑的原因是多方面的，总结而言主

要包括宏观/政策层面和行业层面两个维度： 

 宏观/政策层面的原因包括：（1）社会消费品零售总额增幅下降。2017 年社会消费品零售总

额同比增长 10.2%，其中文化教育的支出占比为 11.4%，而 2018 上半年分别降至 9.4%和

9.7%；（2）增值税政策影响上半年企业投入进度及产品投放；（3）环保政策严格叠加成本

上涨，部分中小出版商、图书仓库存在被迫搬迁或关闭的情况；（4）主题出版、政策性读物

出版的政策支持力度较大，影响了出版社出书方向的选择。2018 上半年，政策性读物销售码

洋同比增长 197.76%，政治类图书同比增长 146.28%，传记同比增长 17.18%。 

 行业层面的原因主要包括：（1）爆款缺乏。2017 年东野圭吾系列及《人民的名义》等由影

书联动带来相关书籍畅销，而 2018 上半年新书品种数同比下滑 2.16%，新的畅销热点缺乏；

（2）图书定价上涨加速。在人工成本、纸价快速提升以及网络端高折扣销售模式的影响下，

近年的图书价格持续上涨，2012 年新书平均定价为 52.33 元，2017 年为 75.62 元，而 2018

上半年为 88 元。图书定价的快速上涨对图书的销售有一定影响。（3）各种类型的内容产品

和阅读服务对图书销售造成分流。愈加丰富的互联网内容产品利用免费或低价方式抢夺了用

户时间，如数字阅读、知识付费、短视频等。此外，各类可以提供借阅服务的阅读推广机构
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的兴起，对图书销售也造成了一定分流；（4）2017 年，由于线上渠道价格战拉动需求增长，

存在一定的高基数问题。 

图 2：2017 与 2018H1 社会零售消费总额增速对比 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：2012-2018H1 新书定价 

 

资料来源：开卷信息，东方证券研究所 

线上渠道销售保持 20%以上增速，仍为行业增长的主要驱动因素。2018H1，线上渠道销售增速较

去年的 26%有所回落，但仍保持在 20%以上；实体书店销售增速由 2017 年 2.4%再次转为负增长，

线上渠道依旧是拉动图书行业增长的主要动力。 

2 新书贡献和效率下降，“老书”长销价值更加凸显 

新书品种数同比下滑 2.16%。新书品种数近年相对稳定，在 2017 年出现下降，今年上半年新书品

种比去年下跌 2.16%至 9.68 万。今年以来新书品种的减少，除了出版社自身选题创新不够，库存

压力大、出版增长策略调整等原因外，部分也因为国家对 ISBN 的管理更加严格。 

图 4：中国图书零售市场新书品种 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 5：2008-2017 年新书出版效率 

 

资料来源：开卷信息，东方证券研究所 
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新畅销热点缺乏，“老书”长销价值更加凸显。2003 年出版的新书进入当年畅销书的比例超过一

半，到了 2017 年市场畅销 TOP30 中有 5 本是当年出版，有 6 本是 2016 年出版的，19 本是 3 年

前出版的，而 2018 上半年三大榜 TOP10 中没有出现 2018 年上市的新书。图书的有效创新不足

也使得新书码洋贡献率和效率持续下降，新书无论是出版效率还是于市场的重要性都在逐渐降低，

老书的长销价值在持续凸显。虚构类、非虚构类、少儿类图书畅销榜第一分别为《活着》、《习近

平的的七年知青岁月》和《窗边的小豆豆》。 

表 1：2018 上半年三大榜单 TOP10 图书 

排名 虚构类 非虚构类 少儿类 

1 活着 习近平的七年知青岁月 窗边的小豆豆 

2 解忧杂货店 天才在左 疯子在右 夏洛的网 

3 追风筝的人 浮生六记 笑猫日记-又见小可怜 

4 三体 原则 狼王梦 

5 三体Ⅱ-黑暗森林 我们仨 没头脑和不高兴（注音版） 

6 三体Ⅲ-死神永生 我不 草房子 

7 我在未来等你 梁家河 小猪唏哩呼噜(上) 

8 摆渡人 时间简史（插图版） 了不起的狐狸爸爸 

9 百年孤独（50 周年纪念版） 
自控力 : 斯坦福大学最受欢迎心理

学课程 
小猪唏哩呼噜(下) 

10 摆渡人(2)-重拾荒原 所有失去的都会以另一种方式归来 小王子 

资料来源：开卷信息，东方证券研究所 

 

图书市场二八效应显著，畅销书的码洋贡献率持续提升。在图书市场中，占销品种比例不高的畅销

书能为整个图书零售市场贡献高比例的销售码洋。2018 年 1-6 月份，前 1%的头部畅销书占销售

码洋的比例达到 52%，较 2017 年的 51.70%继续上升，头部效应随着时间的推移愈加明显。从

2008-2018H1 拥有 TOP30 畅销书版权的出版商数量上看，少数出版商拥有多部畅销书的趋势维持，

畅销书版权向优质出版商集中的趋势明显。 

图 6：销量排名前 1%的图书对市场码洋贡献率 
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资料来源：开卷信息，东方证券研究所 

图 7：2008-2018H1 拥有 TOP30 畅销书版权的出版商数量 

 

资料来源：开卷信息，东方证券研究所 

 

3 畅销书头部效应继续加强，龙头公司优势明显 

图书产业链中的策划与发行分销环节可由民营图书公司主导，但目前市场较为分散。2017 年前十

大民营图书公司的码洋市占率为 8.81%，中南博集天卷以 1.55%的码洋占有率位列第一，新经典

与北京磨铁分别以 1.36%和 1.29%的码洋占有率排名第二、第三。 

表 2：2017 图书零售市场前十大民营图书公司 

排名 民营公司 码洋占有率 

1 中南博集天卷文化传媒有限公司 1.55% 

2 新经典文化股份有限公司 1.36% 

3 北京磨铁图书有限公司 1.29% 

4 海豚传媒股份有限公司 0.81% 

5 北京华章图文信息有限公司 0.79% 

6 荣信教育文化产业发展股份有限公司 0.78% 

7 上海读客图书有限公司 0.74% 

8 杭州果麦文化传媒有限公司 0.63% 

9 北京时代华语国际传媒股份有限公司 0.46% 

10 北京日知图书有限公司 0.40% 

合计 8.81% 

资料来源：开卷信息，东方证券研究所 
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新经典作为图书出版发行龙头，在 2018 上半年畅销书榜单中是上榜数量最高的民营公司，其在虚

构类、少儿类图书中优势明显，共 8 本图书进入虚构类畅销榜中的前三十，包括分列第 2、9 位的

《解忧杂货店》和《百年孤独》，以及《白夜行》、《嫌疑人 X 的献身》等经典畅销书。同时，

《窗边的小豆豆》继续位列 2018H1 少儿类畅销榜第一名。 

从 2017 与 2018 上半年各月新经典在畅销榜 TOP30 的上榜图书数量对比来看，公司各类书籍持

续畅销。其中，新经典在非虚构类图书中优势巨大，在 TOP30 中始终占据近三分之一的数量，得

益于 2016 年国内掀起的“东野圭吾热”，《解忧杂货店》、《白夜行》、《嫌疑人 X 的献身》等

经典作品长期位居榜单前列。此外，三毛《撒哈拉沙漠的故事》、新推出作品王小波《一只特立独

行的猪》等逐渐进入并稳定在非虚构类畅销榜 TOP30。在目前的市场格局下，新经典作为具有“畅

销+长销”产品特性的龙头出版公司优势明显，具备长期投资价值。 

图 8：2017H1 与 2018H1 各月新经典 TOP30 畅销书数量 

 

资料来源：开卷信息，东方证券研究所 

 

投资建议 

从图书行业 2018 年上半年的数据变化看，我们认为： 

 2018 上半年图书零售市场增速略有放缓但仍保持稳健增长。2018H1 图书零售销售由去年的

14.55%回落，但仍在 10%以上，主要原因受到宏观、政策和行业层面等多因素影响，各种类

型的内容产品和阅读服务对图书销售造成分流，爆款缺乏、图书定价上涨加速等因素对图书

销售带来一定影响。此外，线上渠道销售保持 20%以上增速，仍为行业增长的主要驱动力。 

 新书贡献和效率持续下降，“老书”长销价值更加凸显。今年上半年新书品种比去年下跌 2.16%，

上半年三大类图书 TOP10 中没有出现 2018 年上市的新书。图书的有效创新不足也使得新书

码洋贡献率和效率持续下降，新书无论是出版效率还是于市场的重要性都在逐渐降低，老书

的长销价值在持续凸显。  

 畅销书头部效应继续加强，龙头公司优势明显。2018 年 1-6 月份，前 1%的头部畅销书占销

售码洋的比例进一步提升至 52%，头部效应愈加明显。少数出版商拥有多部畅销书的趋势维

持，畅销书版权向优质出版商集中的趋势明显。新经典畅销且长销的精品兼具稳定性和爆发

性，长期投资价值值得关注。 
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综上，我们认为，2018 上半年图书行业增速整体放缓，但短期数据不改对行业长期消费需求判断，

紧抓住对图书消费需求进行演绎和思考：（1）去年行业受到渠道拉动和爆品（例如东野圭吾系列、

《人类简史》系列等）共同作用，基数较高，而今年上半年从榜单看仍然是老书占上风，且政治题

材进入榜单，短期受到品类、新书周期以及铺货放缓等影响增速出现波动；（2）图书消费需求整

体缓慢向好的长逻辑不变，优质图书的读者基础不会因为短期波动而改变；（3）渠道升级、供应

商出清仍在发生，均利好头部出版公司。 

出版公司中，新经典(603096，买入)上半年《解忧杂货店》、《活着》、《百年孤独》、《平凡的

世界》、《白夜行》、《嫌疑人》等经典老书依然活跃在畅销书榜单； 此外，公司新书潜力凸显，

《活着》、《一只特立独行的猪》也成为畅销作品。“畅销+长销”的产品特性带来收入端具备稳

定性和爆发性的中长逻辑不变。持续看好新经典(603096，买入)作为优质图书出版龙头标的的长期

投资价值。 

 

风险提示 

 经济增长放缓 

图书作为可选消费品，其需求与经济增速、个人收入等密切相关。若经济增长放缓，将导致个人收

入增加缓慢，消费者可能削减图书支出，对行业整体需求和增速带来显著负面影响。 

 优质内容供给不足 

图书市场的“畅销书”效应明显，优质内容对拉动图书需求的增加具有重要意义。若公司优质内容

供应不足，则会影响自有版权图书业务整体需求，增加公司业绩兑现风险并加大波动。 

 数字化娱乐方式冲击 

大众图书作为休闲娱乐方式的一种，需要与其他娱乐方式争夺用户时间。若消费者的娱乐偏好转向

移动游戏、VR 等新兴娱乐方式，会对图书需求产生冲击。 
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