
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_StockInfo] 
2018 年 11 月 05 日 

证券研究报告•公司研究报告 

买入 （首次）  

当前价： 6.65 元 

城市传媒（600229） 传媒 目标价： 8.12 元（6 个月） 

锐意进取，一般图书表现强势 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：刘言 

执业证号：S1250515070002 

电话：023-67791663 

邮箱：liuyan@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 7.02 

流通 A 股(亿股) 7.02 

52 周内股价区间(元) 5.99-9.65 

总市值(亿元) 46.69 

总资产(亿元) 36.91 

每股净资产(元) 3.42 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  推荐逻辑：公司是背靠青岛的副省级出版商，与其他国有上市的出版公司相比，

公司一般图书占营收的比例超过 75%，业绩弹性更大。其中，少儿板块有基数、

有成长性，渡边淳一作品具备爆款潜质。教材教辅方面，公司产品层次清晰，

教材教辅立足青岛，辐射山东，面向全国。 

 一般图书：2016-2017 年一般图书营收增速为 17%、12%，期刊杂志和一般图

书的出版、发行量均稳步提升。主打高端人文出版产品+大众读物+特色城市出

版产品（美食、健康、棋牌、女性时尚）+少儿板块（少儿读物、少儿期刊），

公司在细分图书领域具备优势，兼具品牌力及畅销性。独家签约日本著名作家

渡边淳一，“日本+两性”书籍具备爆款潜力。青岛出版社 2017 上半年图书零

售市场码洋占有率为 0.75%，同比提升 0.14 个百分点，成为增长第九的出版社。 

 教材教辅：层次清晰，立足青岛，辐射山东，面向全国。青岛市：公司一直作

为青岛市主要的小学教材发行商、供货商，目前已有数十种教材进入地方目录

并首先在青岛中小学落地，并逐步在威海、日照、东营进入校园。山东省：公

司的《小学数学》/《小学科学》/《书法》/《书法练习指导》在山东省拥有 70%-100%

的市占率，提供稳定的业绩基础。全国：公司对畅销教辅产品《加分宝》/《天

天练》等 60 余种图书进行改造升级，在全国销售势头良好。“千万地市，百万

区县”的营销战略助力公司教辅图书走向全国市场。 

 新业态：打造矩阵型线下文化消费场景，影视化延伸图书产业链。从微型的无

人值守书亭到中型的 BC MIX 等主题书店，再到大型的文化 Mall，公司“城市

文化消费服务体系”已完整搭建，具备向山东其他地区、全国复制输出的能力。

积极推进影视化项目+参投基金，打开公司想象空间。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.52/0.58/0.66 元。

2019 年行业平均估值水平为 12 倍。基于 1）公司一般图书营收占比 75%左右，

业务更具成长性，公司整体氛围更具市场化；2）公司独家签约的渡边淳一的图

书具备爆款潜质，有望拉动业绩增长。给予公司 2019 年 14 倍 PE，目标价 8.12

元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：所得税优惠政策或不能延续风险，新业务拓展成效或不及预期风险，

原材料纸价上涨风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1969.49  2235.04  2515.19  2835.06  

增长率 11.03% 13.48% 12.53% 12.72% 

归属母公司净利润（百万元） 329.36  367.72  408.75  462.16  

增长率 21.05% 11.65% 11.16% 13.07% 

每股收益 EPS（元） 0.47  0.52  0.58  0.66  

净资产收益率 ROE 14.32% 14.44% 14.37% 14.49% 

PE 14  13  11  10  

PB 2.02  1.81  1.63  1.46  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 背靠青岛出版的副省级出版商，积极拓展新业态 

以四套教材教辅、少儿板块、人文艺术板块、时尚生活板块等为代表的副省级出版发行

商，2015 年借壳青岛碱业登陆资本市场。城市传媒主营业务主要为教材教辅（四套国标教

材在山东省的出版发行、青岛市的教辅、部分教辅走向全国）以及一般图书的出版发行，75%

左右的营收由一般图书贡献，相比于其他国有出版公司来说，公司的市场化水平更高。2017

年，公司签下具有爆款潜力的渡边淳一全品种全版权的图书出版发行权，进一步增强一般图

书出版的竞争实力。 

公司实际控制人为青岛市财政局，背靠控股股东青岛出版集团。青岛出版集团直接持有

公司 53.3%的股权，通过全资子公司青岛出版置业、青岛出版投资分别间接持有公司 4.99%

和 0.07%的股权，合计持有公司 58.36%的股权，成为公司控股股东，青岛市财政局通过持

有青岛出版集团 100%的股权成为城市传媒的实际控制人。青岛出版集团是 2009 年 3 月由

青岛出版社整体转企改制设立的国有独资公司，集图书、报纸、期刊、电子、音像、网络、

影视于一体，现辖青岛城市传媒、青岛财经日报社、商周刊社、青岛出版艺术馆、青岛出版

置业、青岛出版投资等 23 家公司。秦淑荣系青岛天相科技投资董事长，青岛天相科技投资

与城市传媒合作开发城市传媒广场。 

图 1：公司股权结构（截至 2018 年三季报） 

 

数据来源：wind、公司公告，西南证券整理（下属子公司的数据来自 2018 年半年报） 

高管大额增持显示公司发展的信息。根据公司公告，2017 年 7 月公司副董事长、董事

兼总经理、副总经理、财务总监等 25 名高管通过集合资金信托集合在二级市场合计增持公

司股票 267 万股，增持价格区间为 8.86-9.30 元/股，合计增持金额 2439.6 万元，平均每人

增持近 100 万元。高管的大额增持显示出对公司长期发展的信心。 
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表 1：2017 年以来公司股份的增持情况（截至 2018 年 11 月 1 日） 

时间 增持人 增持方式 增持数量 

2017 年 7 月 

公司副董事长贾庆鹏、董事兼总经理杨延

亮、监事会主席李茗茗、副总经理张化新、

董事兼副总经理李楷、副总经理兼董事会秘

书马琪、财务总监苏彩霞等高级管理人员及

主要子公司负责人共 25 人 

增持人员以个人自有资金出资成立

“中航信托• 天启集合资金信托计

划”，在二级市场购买并持有公司股

票。 

合计增持公司股份 266.9 万股，占公司

总股本的 0.38%，增持价格区间为 8.86

——9.30 元/股，增持金额 2439.6 万元 

2017 年 12 月 控股股东青岛出版集团 
使用自有资金通过上海证券交易所集

中竞价系统增持 

自公司 2017 年 11 月 22 日公告控股股

东增持公司股份计划至目前，出版集团

合计增持了本公司股份 131.5 万股，约

占公司总股本的 0.19%。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

出版主业坚挺，借力互联网巨头不断推进新业务。2015 年，公司成功借壳青岛碱业上

市，以现金收购悦读纪 51%的股权，主营图书的出版发行业务，与蚂蚁金服签订合作框架协

议。2016 年，公司以音频产品形式与喜马拉雅开展深度战略合作并通过投资基金的方式间

接投资喜马拉雅，创办了国内第一家美食书店 BC MIX，以自有资金成立全资子公司青岛城

市传媒影视文化，从而增加影视文化业务板块，同时继续巩固图书出版发行业务。2017 年，

公司在确保图书出版发行业务持续稳步发展的同时，与 HTC、京东分别建立长期合作关系，

以自有资金收购悦读纪剩余 49%的股权，达到 100%控股，在济南试运营首家文化复合空间

——清和集·BC MIX，兴建并试运营山东省全省首个时尚文化体验平台——青岛城市传媒

广场。同年公司获年度中国版权最具影响力企业奖。2018 年，公司的影视文化业务板块有

所收获，参投的《你迟到的许多年》在湖南卫视播出，同时公司入选山东省“文化企业 30

强”。 

图 2：公司历史沿革图：巩固出版发行业务，借力互联网巨头不断拓展新业态 

 

数据来源：公司公告、公司官网，西南证券整理 
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公司业务开展情况：营收主要由一般图书贡献，出版主业坚挺。 

 一般图书出版发行业务收入：一般图书主要包括一般图书与期刊杂志，是指以一般

读者为对象，通过批发和书店等正常的图书贸易渠道出售给公众和图书馆的图书，

有别于仅在学校范围内销售的教科书。2015-2017 年，公司一般图书的营收规模分

别是 11.4 亿元、13.4 亿元（+17%）、14.9 亿元（+12%），占剔除内部抵销后营收

的 58%、58%、59%，占不剔除内部抵销后营收的 74%、75%、76%。 

 教材教辅出版发行业务收入：教材教辅产品是指主要面向学生与教师，公司的教材

教辅主要依靠：1）青岛市教辅，截至 2017 年年报，公司有十几种教材进入地方目

录；2）四种国标教材《小学数学》、《小学科学》、《书法》、《书法练习指导》在山

东省实现 70%-100%的覆盖率。2015-2017 年，公司教材教辅的营收分别为 4.8 亿

元、5.3 亿元（+11%）、5.6 亿元（+6%）。 

 其他商品：指城市传媒下属书店子公司从事的电教器材、文体用品销售等业务，主

要是电教产品，电子书包及配套的课件及服务，以及期刊里的广告收入。 

 印刷物资：主要指城市传媒下属子公司出版有限从事的与主营业务相关的纸张 贸

易业务，业务规模及占比均较小。 

图 3：公司 2017 年营收构成及占比情况  图 4：公司 2015-2017 年各项业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理（剔除内部抵销）  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业务结构：一般图书、教材教辅成为毛利的主要贡献力量。营收方面，2015-2017

年，公司一般图书营收持续增长，每年贡献超过 70%（不剔除内部抵消）的总营业收入，所

占营收的比例持续上升，分别为 74.3%、75.3%、75.8%（在剔除内部抵消的情况下分别为

57.8%、58.5%、58.7%）。毛利方面，一般图书和教材教辅业务为毛利的主要来源，合计所

占公司毛利超过 90%。 
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图 5：公司历年营收结构：一般图书贡献主要营收（亿元）  图 6：公司历年毛利结构：一般图书、教材教辅为主体（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理（剔除内部抵销）  数据来源：公司公告，西南证券整理（剔除内部抵销） 

公司业绩状况：2013 年以来，公司营收、归母净利润稳步增加。2013 年以来，公司营

收均保持 10%以上的增长速度。2014 年，由于“一科一辅”政策（一个学科每个版本选择

一套教辅材料推荐给本地区学校供学生选用）被要求严格执行，因此当年的教材教辅营收略

受影响，同比增速下降至 7%。根据《业绩补偿协议》，2015-2017 年公司的预测净利润数分

别为 21160 万元、22407 万元、24638 万元，实际实现情况来看，2015-2017 年公司按承

诺口径计算的扣非归母净利润为 22465 万元、26360 万元、29684 万元，业绩承诺实现率分

别是 106%、118%、120%。 

图 7：公司 2013 年以来营业收入和归母净利润情况  图 8：公司 2013 年以来一般图书和教材教辅营收情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源： 公司公告，西南证券整理 

公司盈利能力：公司毛利率、三费率水平保持稳定。2015-2017 年以来，公司的毛利率

和净利率逐步提升，毛利率从 2015 年的 37.3%提升到 2017 年的 38.8%，公司公告显示，

自 2015 年，公司销售费用率稳定在 12.5%左右，管理费用率稳定在 11%左右。由于 2018

年文化 Mall 开始运营，公司销售费用、管理费用小幅增加，造成 2018 前三季度净利率下滑，

预计随着文化 Mall 进入正轨，公司的三费率或能继续维稳。 
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图 9：历年公司销售毛利率及销售净利率情况  图 10：历年公司三项费率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源： 公司公告，西南证券整理 

2 出版：公司一般图书表现强势，教材教辅层次清晰 

2007 年到 2017 年十年间，整个图书零售市场是稳步增长的，城市传媒是国有出版上市

企业中一般图书占比最高的公司，公司营收结构更市场化，更具增长性。 

2.1 出版行业：行业稳步增长，教辅/少儿/文学成为主要拉动力量 

2.1.1 税收优惠继续延续，教辅、少儿、文学成为图书市场的主要拉动力量 

新闻出版由广电总局（政府机构）转到中宣部（党）来管理，出版事业管理机构升级。

据新华社 2018 年 3 月 21 日消息，近日，中共中央印发了《深化党和国家机构改革方案》，

《方案》称：中央宣传部统一管理电影工作。为更好发挥电影在宣传思想和文化娱乐方面的

特殊重要作用，发展和繁荣电影事业，将国家新闻出版广电总局的新闻出版管理职责划入中

央宣传部。本次改革之前，新闻出版广电总局的旗下机构包括印刷发行司、电视剧司、电影

局、出版管理司、新闻报刊司、传媒机构管理司等。本次改革将广电总局的新闻出版和电影

业务划归中宣部，新闻出版的管理机构由政府部门（广电总局）升级为党的机构（中宣部），

格局升级，出版的重要性提升，同时对于外发内容的审核或更加严格，利好国有出版商。 

税收政策优惠延续。2013 年～2017 年的新华书店等图书批发零售企业享受免征图书

批发、零售环节增值税的优惠政策。2018 年中，财政部、国家税务总局发布《关于延续宣

传文化增值税优惠政策的通知》，规定自 2018 年 1 月 1 日起至 2020 年 12 月 31 日，公司下

属各子公司免征图书批发、零售环节增值税；公司子公司青岛出版社专为少年儿童出版发行

的报纸和期刊、中小学的学生 课本在出版环节执行增值税 100%先征后退政策，出版其他各

类图书、期刊和音像制品执行先征后退 50%的政策。 

2010 年以来，中国图书零售市场保持 10%以上的稳定增速，增量主要由网上书店渠道

贡献。根据开卷信息的数据，中国图书零售市场总规模在 2017 年达到 803 亿元，同比增长

14.6%，增速处于稳步提升的通道中。图书零售市场的增速主要由网上书店渠道贡献，实体

书店渠道近 6 年来保持原有的规模。按码洋规模来看，中国图书零售市场中，少儿图书的市

场规模最大，2016 年，少儿图书占整体图书市场码洋的 23.5%，这一数字到 2017 年已经增

长为 24.6%。除了少儿图书之外，社会科学、教材教辅、文学成为整体图书市场的支撑力量，
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但增速出现分化，具有垄断性质的教材教辅的码洋占比由 2014 年的 18.7%下降至 2016 年

的 15.3%；文学类书籍的码洋占有率从 14 年的 12.5%稳步提升至 2016 年的 13.3%。 

图 11：2010 年以来，中国图书零售市场保持稳定增长  图 12：2011 年以来，网上书店与实体书店销量占比 

 

 

 

数据来源：开卷信息，西南证券整理  数据来源：开卷信息，西南证券整理 

2011 年以来，中国新生人口数量持续回升，少儿图书、教材教辅或因需求端的回暖而

持续维持高增速。Wind 数据显示，2003-2010 年，中国新生人口数量一直徘徊在 1600 万人

左右，2011 年以来，中国新生人口数量开始呈现增长的态势，到 2016 年，中国新生人口数

量达 1786 万人的历史高点，为少儿类、教材教辅类图书提供新增的需求。开卷信息数据显

示，2016 年，少儿图书、教材教辅按码洋规模计算占总图书市场的 38.8%，本身也具有高

基数。 

图 13：2000 年以来，中国历年出生的人口数量  图 14：2014-2016 年细分市场占比（按码洋规模） 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：开卷信息，西南证券整理 

教辅、少儿、文学成为图书市场的主要拉动力量。根据开卷信息的数据，网上书店的细

分市场增长率较高，其中，2016 年，教辅、少儿类市场的销售码洋同比增速高达 50%以上，

语言、文学的销售码洋增速分别为 35%、32%，由于家长对教育的重视以及升学压力的加大，

教辅、儿童类、语言类市场依然维持高增速。实体店渠道方面，文学类图书增速依旧稳健，

2017 上半年增速提升至 10%以上，文学类图书在实体店的陈列效果更好。 
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图 15：网上书店销售码洋 2015/2016 年细分市场同比增长率  图 16：实体店渠道 2015、2016、2017H1 细分市场同比增长率 

 

 

 

数据来源：开卷信息，西南证券整理（按 2016 年的增速排序）  数据来源：开卷信息，西南证券整理（按 2017H1 的增速排序） 

2.1.2 教材教辅类的行业：背靠人口、教育大省，享受生源提升的红利 

山东省作为人口大省、教育大省，二胎政策带来出版需求的提升。根据 Wind 的数据，

山东省 2017 年常住人口数超过一亿，仅次于广东，排名全国第二；2008 年以来，山东人口

总数以每年 0.5%的增长率递增；2016 年 1 月 1 日二胎政策放开后，山东省当年出生人口同

比增长 42.7%；2016 年山东省在校学生数（包括小学、初中和高中）为 1173.7 万人，位列

全国第三。 

图 17：2017 年中国各省及直辖市常住人口数（万人）  图 18：2016 年中国各省及直辖市在校学生数（万人） 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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图 19：2008 年-2017 年山东省常住人口数及同比增速  图 20：2008 年-2017 年山东省出生人口数及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

华东区域为营收的主要贡献区域，山东省内着眼于青岛。根据公司公告，公司的总营收

在全国分布由高到低依次为：华东、华北、华南、东北、西南、华中、西北地区。其中山东

省所在的华东区域历年皆位居第一，占据 90%以上的营收。华南区域上升势头强劲，同比增

长 123.8%，由于下属子公司相关业务销售下降，导致西南区域营收同比下降 37.9%。从山

东省内部来看，城市传媒主要覆盖青岛市及山东省部分地区。 

图 21：山东省内业务主要覆盖区域 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 22：2017 年公司总营收的全国分布情况 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

山东省&青岛市学龄人口数量回升，或促教辅类图书需求上升。根据山东省统计年鉴显

示，在 2012-2014 年，山东省学龄儿童数量呈现下降的趋势，从 114.8 万人一直下降到 104.1

万人，2014-2017 年呈现上升的趋势，其中 2016 年的同比增速最高，达到了 4.6%，虽然

2017 年增速放缓，但仍然呈现上升的态势，学龄儿童数量也达到了 111.6 万人。学龄人口数

量的回升会增大教辅类图书的需求，因此山东省 2014-2016 年教辅类图书的需求上升最为明

显。根据青岛市统计年鉴显示，在 2011-2013 年，青岛市学龄儿童数量呈现明显下降的趋势，

在 2013-2016 年间，除了 2014 年是上升趋势之外，剩余年份皆在下降，在 2017 年学龄儿

童数量回升至 7.0 万人，因此青岛市教辅类图书的需求会在 2014 和 2017 年上升。 

图 23：山东省学龄儿童数量及同比增速  图 24：青岛市学龄儿儿童数量及同比增速 

 

 

 

数据来源：山东省统计年鉴，西南证券整理  数据来源：青岛市统计年鉴，西南证券整理 
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学生结构改善，教材教辅类图书需求或在 2018 年-2020 年之间逐步上升。根据山东省

统计年鉴显示，2014 年到 2017 年间，学龄儿童和小学生的数量稳定上升，小学生占总体比

例累计上升 2.6%，中学生的数量占总体比例稳定在 39%左右。根据连续统计的学龄儿童数

量，预测出未来 5 年的山东省学生结构，由于前期学龄儿童数量的增长，在 2018-2020 年间，

初中和高中学生数量有明显的上升态势，中学生数量占总体比例提升了近 6%，在 2020 年

中学生占比最高，达到了 43%，中学生的教材教辅类图书需求相对较大，因此在 2018-2020

年间教材教辅类图书需求稳步上升，在 2020 年需求达到最高。 

图 25：山东省预测学生结构及同比增速 

 

数据来源：山东省统计年鉴，西南证券整理（按照基期学龄儿童的数量结合小学、初中、高中的教育年限和升学率预

测出预测期的学生结构） 

青岛市学生数量开始触底回升，学生结构逐年改善。根据山东省教育局的数据，青岛市

的在园幼儿数从 2015 年开始触底回升，在园幼儿数从 2014 年的 22.4 万人提升到 2017 年

的 25.3 万人。与此同时，受益于升学率的提升，青岛市初中、高中在校生数量也逐年提升，

为教材教辅提供了发展空间。 

图 26：青岛市在校幼儿数量在 2015 年以来大幅提升  图 27：青岛市在校小学生、初中生、高中生数量情况 

 

 

 

数据来源：山东省教育厅，西南证券整理  数据来源：山东省教育厅，西南证券整理 
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2.1.3 他山之石：美韩积极开拓海外市场，日本深度开发 IP 

美国：出版社积极扩张并开拓海外市场，教科书发行量大，图书出版业市场机制完全。

麦格劳希尔教育集团成立于 1988 年，目前在 28 个国家开展业务，在全球拥有 5000 多名员

工，并以超过 60 种语言向 135 个国家/地区提供产品和服务。麦格劳希尔教育集团成立之后

积极扩张，先后收购欧文公司、芝加哥论坛教育出版集团等大型出版公司；同时，该公司通

过提供优质的教材，积极与各国出版社合作，成功开辟国际市场，进行内容输出。事实上，

从 20 世纪九十年代起，美国出版业就掀起并购狂潮，这深刻改写了美国图书出版业的格局。

与此同时，美国书业也在不断寻觅国外市场，一步步向国外图书市场扩张。迫于市场竞争的

压力，除了非盈利性出版社，其余出版社的性质基本上是营销型，早已形成完全的市场机制。 

图 28：麦格劳希尔教育集团发展历程 

 

数据来源：百度百科、知网，西南证券整理 

日本：出版业持续不景气，已形成以漫画为起点的完整商业链条。和欧美国家近几年出

现的出版社重组合并成大型的出版集团不同，日本出版社虽然数量比较多，但规模都不大，

以小型、中型为主，很少出现兼并、重组等情况。20 世纪 90 年代以来，日本出版业经历了

持续的不景气，图书与杂志的销售额一直呈现下降趋势，漫画已成为支撑日本出版业的支柱

企业。集英社是日本最大的综合出版社之一，出版多种面向青少年的漫画杂志，其中最有名

的《少年 Jump》周刊漫画，是日本发行量最高的连载漫画杂志，旗下漫画代表作品有《火

影忍者》、《海贼王》、《银魂》、《龙珠》等。当漫画成为人气作品后，就会逐步进入电视动画

化、DVD 化、电影化等多种媒体形式，并进一步开发庞大的衍生产品如玩偶、游戏等。在日

本，漫画早已形成完整的产业循环链，通过这些经典漫画及其周边，就可以创造出极高的价

值。 
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图 29：集英社发展历程 

 

数据来源：百度百科、知网，西南证券整理 

韩国：文化输出日渐成熟，内容对海外依存度高。韩国民音社成立于 1966 年，是韩国

最重要的出版社之一，其创始人朴孟浩被尊称为“韩国出版之父”。在成立后的几十年，民

音社先后发行了《世界文学》、《理念丛书》、《大宇学术丛书》等期刊和书籍，持续进行文化

输出。韩国政府重视推动本国文化走出去，积极促进本国出版企业的版权输出。众多的韩国

出版产品、出版企业在各种国际会展中频繁亮相，有效、实用的会展推介策略逐渐打开了韩

国出版业的海外市场。从 2008 年开始，韩国出版产业版权输出持续增长。同时，韩国出版

业在内容方面对海外的依存程度非常高，版权收入能够达到数亿美元。北美地区、东南亚和

欧洲地区都是韩国出版业对外贸易的重点区域。经过韩国政府和企业的不断努力，包括出版

在内的韩国文化产业输出日益向制度化、流程化发展，在相当领域都形成了成熟的产业链。 

图 30：民音社发展历程 

 

数据来源：百度百科、知网，西南证券整理 
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2.2 一般图书：锐意进取，公司在图书零售市场码洋占有率增速快 

公司资源量情况：一般图书（一般图书+期刊杂志）营收保持双数的增速稳定增长，期

刊杂志和一般图书的出版、发行量均稳步提升。根据公司公告：1）毛利率方面，期刊杂志

的毛利率一直维持较高的水平，且整体呈现上行的趋势，《环球少年地理》、《小葵花》等期

刊杂志品牌力进一步提升。2）销售量、销售码洋方面：2015、2016 年，一般图书出版、期

刊杂志出版均实现较高的增速。 

图 31：2011 年以来公司一般图书营收稳定增长   图 32：公司 2014-2017 年一般图书各业务的毛利率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 33：2014-2017 年公司一般图书销售量情况（万册）  图 34：2014-2017 年公司一般图书销售码洋情况（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

城市传媒一般图书占营收的比例更高，更有增长性。以 2017 年的数据来看，凤凰传媒、

中南传媒、长江传媒、中原传媒的一般图书占营收的比例分别为 33%、21%、14%、18%，

远低于城市传媒 76%的占比。在 A 股国有出版公司中，城市传媒一般图书占营收的比例更

高，公司不完全依赖于教材教辅高壁垒带来的优势，公司整体更具市场化。 
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表 2：城市传媒一般图书占营收的比例在 A 股国有出版上市公司中排名靠前 

上市公司 项目 2015 年 2016 年 2017 年 

城市传媒 

（青岛、部分山东地区） 

营收（亿元） 15.4 17.7 19.7 

一般图书（亿元） 11.4 13.4 14.9 

教材教辅（亿元） 4.8 5.3 5.6 

一般图书占营收的比例 74.3% 75.3% 75.8% 

凤凰传媒 

（江苏、海南） 

营收（亿元） 100.5 105.5 110.5 

一般图书+报纸及报刊（亿元） 34.2 36.0 36.2 

教材教辅（亿元） 56.3 59.5 64.4 

一般图书占营收的比例 34.1% 34.2% 32.7% 

中南传媒 

（湖南） 

营收（亿元） 100.9 111.0 103.6 

一般图书（亿元） 20.5 22.7 21.3 

教材教辅（亿元） 72.2 80.2 74.2 

一般图书占营收的比例 20.3% 20.4% 20.5% 

长江传媒 

（湖北） 

营收（亿元） 118.9 137.9 112.3 

一般图书+期刊杂志（亿元） 13.3 14.9 15.9 

教材教辅（亿元） 27.4 26.1 29.3 

一般图书占营收的比例 11.2% 10.8% 14.1% 

中原传媒 

（河南） 

营收（亿元） 71.4 78.9 81.7 

一般图书（亿元） 11.9  13.6  15.0  

教材教辅（亿元） 47.4  47.0  50.4  

一般图书占营收的比例 16.7% 17.3% 18.3% 

数据来源：wind，西南证券整理 

锐意进取，公司在图书零售市场中码洋占有率增速快。城市传媒下属全资子公司青岛出

版社在 2017 上半年图书零售市场码洋占有率为 0.75%，零售排名市场第 28 名，码洋占有

率同比提升 0.14 个百分点，成为增长排名第九的出版社。 

表 3：青岛出版社成为 2017 上半年图书零售市场增长最快的出版社之一 

序号 2017H1 图书零售市场增长最快的出版社排名 码洋占有率 码洋占有率同比变化 零售排名 

1 安徽少年儿童出版社 1.14% 0.45% 15 

2 中信出版集团股份有限公司 2.49% 0.38% 2 

3 南海出版公司 1.47% 0.32% 5 

4 北京联合出版有限责任公司 2.70% 0.32% 1 

5 黑龙江美术出版社有限公司 0.69% 0.28% 34 

6 光明日报出版社 0.78% 0.25% 26 

7 长江出版社 0.66% 0.20% 39 

8 陕西未来出版社有限责任公司 0.72% 0.17% 32 

9 青岛出版社有限公司 0.75% 0.14% 28 

10 湖南文艺出版社有限责任公司 1.49% 0.13% 4 

数据来源：开卷信息，西南证券整理 
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主业突出，公司在出版公司中处于领先地位。根据国家广播电视总局的数据，2017 年，

城市传媒的净资产收益率为 14.84%，在中国内地上市的出版传媒公司中平均净资产收益率

排名第七，在中国内地上市的出版公司中平均净资产收益率排名第二。 

表 4：2017 年中国内地上市的平均资产收益率前 10 位出版公司/出版传媒公司 

排名 股票简称 业务类型 平均资产收益率 股票简称 业务类型 收益率 

1 山东出版 出版 19.70% 昆仑万维 新 媒 体 23.56% 

2 城市传媒 出版 14.84% 新 经 典 发   行 21.20% 

3 南方传媒 出版 13.90% 浙数文化 新 媒 体 21.18% 

4 中国科传 出版 13.36% 山东出版 出版发行 19.70% 

5 中文传媒 出版 12.30% 珠海中富 印    刷 17.21% 

6 中南传媒 出版 11.85% 东港股份 印    刷 14.84% 

7 长江传媒 出版 10.67% 城市传媒 出版发行 14.84% 

8 中原传媒 出版 10.08% 康 得 新 印    刷 14.72% 

9 凤凰传媒 出版 9.51% 掌阅科技 新 媒 体 14.40% 

10 中国出版 出版 8.99% 南方传媒 出    版 13.90% 

数据来源：国家广播电视总局，西南证券整理 

城市传媒下属全资子公司青岛出版社的总体经济规模在全国 250 余家地方出版单位中

长期处于 TOP5 地位。根据国家广播电视总局的数据，2012-2015 年，青岛出版社在地方图

书出版单位总体经济规模中的综合排名在第三名到第五名之间变化。2014 年，青岛出版社

位于第三名，2012 年位于第四名，2013 年和 2015 年都位于第五名，公司在地方出版公司

中总体经济规模排名靠前。 

表 5：地方图书出版单位总体经济规模综合排名（前 10 位） 

排名 2012 年图书出版单位 2013 年图书出版单位 2014 年图书出版单位 2015 年图书出版单位 

1 重庆出版社 重庆出版社 重庆出版社 江苏凤凰教育出版社 

2 江苏教育出版社 浙江教育出版社 浙江教育出版社 重庆出版社 

3 浙江教育出版社 江苏教育出版社 青岛出版社 四川教育出版社 

4 青岛出版社 四川教育出版社 四川教育出版社 浙江教育出版社 

5 四川教育出版社 青岛出版社 江苏凤凰教育出版社 青岛出版社 

6 内蒙古教育出版社 上海书画出版社 上海书画出版社 内蒙古教育出版社 

7 北京出版社 山西教育出版社 内蒙古教育出版社 北京出版社 

8 上海书画出版社 北京出版社 北京出版社 安徽教育出版社 

9 山西教育出版社 内蒙古教育出版社 安徽教育出版社 湖南教育出版社 

10 甘肃教育出版社 安徽教育出版社 湖南教育出版社 广东教育出版社 

数据来源：国家广播电视总局，西南证券整理（选取图书出版单位财务报表中的主营业务收入、资产总额、所有者权益和利润总额 4 项经济规模

指标，采用主成分分析法，通过 SPSS 直接计算所得，对全国 556 家图书出版单位的总体经济规模进行综合评价） 
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公司一般图书产品线：主打高端人文出版产品+大众读物+特色城市出版产品（美食、健

康、棋牌、女性时尚）+少儿板块（少儿读物、少儿期刊），公司在细分图书领域具备优势，

兼具品牌力及畅销性。公司公告显示，2017 年，公司共生产图书 7071 种次，品牌图书重印

再版率超过 90%，全年共有 106 种图书获得 132 次省部级以上图书奖，连续 10 年获得国家

出版基金。 

 高端人文出版产品：公司高端类图书形成 3 个梯队，高端版权资产类与“走出去”

类打造品牌力，日本文学类具备爆款潜质，大众畅销读物。1）高端版权资产类的

《瓜饭楼钞庚辰本<石头记>》、《世界文化遗产全集》、《云冈石窟佛造像典藏卷》、

《意大利读画记》、《中国江河流域自然与人文遗产影像档案•三峡》等。2）“走出

去”类的图书：“艺术家眼中的中国”丛书、《孙子兵法》（意大利文）、《李尧译文

集》、“外国人眼中的中国”丛书等。3）日本文学类：公司独家签约渡边淳一全品

种、全版权图书，形成了以渡边图书、渡边文学馆为中心的日本图书、版权集权，

日本+两性的属性具备爆款潜质。 

 大众读物：打造畅销爆款。一方面，公司联合签约了天蚕土豆、天下霸唱、芥川龙

之介等畅销书作家，享受畅销书的头部效应，另一方面，2017 年底，公司完成“悦

读纪”的收购，依靠“悦读纪”，公司聚焦女性向图书。悦读纪是一家致力于打造

“女性阅读”系列图书的专业出版公司，旗下品牌“悦读纪”是国内首个女性阅读

专业出版品牌，“悦读纪”曾打造《何以笙箫默》、《步步惊心》、《蔓蔓青萝》、《致

青春》、《山月不知心底事》、《微微一笑很倾城》、《梦回大清》、《钱多多嫁人记》等，

“悦读纪”并入公司以来，迅速取得一定的成绩，截至 2017 年年报，“悦读纪”打

造的女性成长励志主题畅销图书《做一个刚刚好的女子》累计印制量已近百万册。 

 特色城市出版产品：公司在美食、大众健康、女性时尚、棋牌类中占据领先地位。

公司公告显示，公司自主开发的“巧厨娘”系列图书已成为国内美食图书第一畅销

品牌，自 2009 年以来，公司美食类图书连续 9 年稳居全国首位，2017 年及此前年

份，公司在棋牌图书出版的市场占有率稳居全国第 1 位，2017 年，公司女性时尚

图书在开卷美容小类跃居全国第 2 位。 

 少儿板块：少儿读物（3-6 岁的少儿绘本、7 岁以上的儿童文学）+少儿期刊，公司

旗下儿童板块畅销书数量多。公司公告显示，在少儿读物领域，2017 年，《学会爱

自己》和“少年读”系列图书累计销量分别突破百万册，《青草湾》入选总局 2017 

年向全国青少年推荐的百种优秀出版物名单；在少儿期刊方面，期刊《小葵花》连

续 3 年、《环球少年地理》连续 4 年入选国家新闻出版广电总局向全国少年儿童推

荐优秀报刊名单。 
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图 35：京东商城中，公司出版的畅销书情况 

 

数据来源：京东商城，西南证券整理 

表 6：公司具有的代表性的出版物情况 

板块 细分板块     细分子板块 代表性的出版发行书籍 市场地位 

高端人文 

出版产品 
人文艺术 人文艺术 

《瓜饭楼钞庚辰本<石头记>》《世界文化遗产全集》

《云冈石窟佛造像典藏卷》《意大利读画记》《中

国江河流域自然与人文遗产影像档案•三峡》《冯其

庸文集》、《中国木版年画》、《山东石刻分类全

集》、《中国—新长征》 

集团已连续两次被授予“全国文化出

口重点企业”称号（2017 年） 

大众读物 

畅销大众 —— 
《斗破苍穹》、《鬼吹灯全集》、《战国鬼忍传》、

《不毛之地》、《情人》、《女人的手》 
 

女性向  

《做一个刚刚好的女子》、《做一个有风骨的女子》、

《如果不遇江少陵》、《打火机与公主裙》、《听

说你喜欢我》 

旗下的“悦读纪”具有打造爆款的经

验，《做一个刚刚好的女子》累计印 

制量近百万册，部分图书即将启动影

视化项目 

特色城市 

出版产品 
生活时尚 美食 

《蔡澜旅行食记》、《蔡澜寻味世界系列》、《食

趣儿》 

美食类图书连续 9 年稳居全国首位

（2017 年） 
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板块 细分板块     细分子板块 代表性的出版发行书籍 市场地位 

大众健康 
《中医五脏养生》、《海派儿科推拿》、《西餐大

全》、《程氏小儿经络推拿》 

2014 年上半年开卷数 

据显示，城市传媒大众健康类图书保

持前三位 

棋牌类 

《21 世纪新概念·速成围棋：基础篇》 

《速成围棋：初级篇（套装共 3 册）》 

《大师三人行少儿国际象棋实战练习入门篇》 

《葛道场围棋手筋精训（套装共 4 册）》 

棋牌类图书快速成为新的市场增长

点，借助“青岛出版杯”全国业余围

棋公开赛和速成围棋师资培训活动粘

合用户，近年来市场占有率稳居全国

第 1 位（2017 年） 

女性时尚类 

《失传的美容书：很老很老的本草美容方》 

《化妆女神：从初学到高手》 

《小日子：喂，这样穿好吗？》 

2017 年女性时尚图书在开卷美容小

类跃居全国第 2 位 

少儿板块 

少儿读物 

3-6 岁 

少儿绘本 

1）3-6 岁行为习惯养成绘本：学会爱自己 

3） 宫西达也的智慧绘本：狼与小猪系列 

3）《在教室说错了没关系》 

4）《在教室吵架了没关系》 

1） 京东自营童书销量榜第 21 位 

2） 京东自营 童书销量榜 第 43 位 

3） 京东自营童书销量榜第 45 位 

京东自营童书销量榜第 100 位 

7 岁以上 

儿童文学 

1）《少年读西游记》、《少年读史记》、《少年读

国学》 

2）《有故事的汉字》 

1） 京东商城总评价数 2.1 万+ 

2）京东自营童书销量榜第 167 位，

京东商城总评价数 6.5 万+ 

少儿期刊 少儿期刊 

2013 年开始出版发行的《环球少儿地理》（与美国

国家地理版权合作）、《探索历史》、《玩具总动

员》、《小葵花》 

城市传媒少儿期刊产品方阵覆盖全国

主要省市区，在全国少儿期刊市场排

名居前列 

数据来源：公司公告、京东商城、公司官网，西南证券整理（数据截止 2018 年 10 月 23 日） 

公司联合签约多名畅销书作家，保证图书畅销性。截至 2015 年年报，公司签约作者 1500

余位，公司官网数据显示，截至 2018 年 10 月底，公司签约作家包括冯其庸、冯骥才、季羡

林、周国平、曹文轩、秦文君、林少华、梁晓声等诸多一线作家、艺术家，出版的名家作品

包括：季羡林先生作品《大师远去》、季羡林图文典藏版作品《一花一世界》等；冯骥才先

生作品《中国木版年画代表作(上下卷)》；冯其庸作品《冯其庸文集》；梁晓声作品《梁晓声

文集》、《中学生如何写好作文》、《小学生如何写好作文》等；日本作家东山魁夷的画文集：

《东山魁夷:青色风景》《东山魁夷:橙色风景》《东山魁夷:白色风景》；曹文轩先生作品《曹文

轩非常典雅系列》、《曹文轩经典美文分级阅读》等；秦文君系列作品《秦文君温情小说系列》，

分别是《穷女孩心香和富女孩可人》、《家有小丑（全本）》、《我不想搬家》和《杜齐与阿莫

的奇遇》。 

独家签约日本著名作家渡边淳一，“日本+两性”书籍具备爆款潜力。渡边淳一著有 50

余部长篇小说及多部散文、随笔集，是当今日本文坛的文学大家。青岛出版社已独家取得渡

边淳一 23 种文学作品的中文简体字版权。1）在热度方面，百度指数数据显示，渡边淳一代

表作品《失乐园》与 2016、2017 年度非虚构类畅销书 TOP2《天才在左疯子在右》相比，

百度指数不分伯仲，与 2016、2017 年度虚构类畅销书 TOP1《解忧杂货店》相比，《失乐园》

的百度搜索指数也曾一度超过《解忧杂货店》，《失乐园》在国内具有较高的知名度。2）在

销量方面，《失乐园》在当当图书近 7 日的当当小说排行榜中排名第 82 位，《钝感力》在当

当成功/励志畅销榜中排名第 24 位。 

https://item.jd.com/10894140.html
https://item.jd.com/10945613.html
https://item.jd.com/11756206.html
https://item.jd.com/11664844.html
https://item.jd.com/12062050.html
https://book.jd.com/booktop/3263-0-0-0-10001-1.html
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图 36：渡边淳一作品《失乐园》与畅销书《天才在左疯子在右》

百度指数比较 
 

图 37：渡边淳一作品《失乐园》与畅销书《解忧杂货店》百度

指数比较 

 

 

 

数据来源：百度指数，西南证券整理  数据来源：百度指数，西南证券整理 

表 7：渡边淳一代表作品情况 

书籍名称 主要内容 市场情况 豆瓣评分 豆瓣评论量 对标日本畅销图书 

《失乐园》 

讲述的是一场悲剧性的婚外恋，从一

个侧面反映了都市生活和当代日本人

的种种心态。 

当当：评论数 30989（小

说畅销榜第 82 位） 

亚马逊：Kindle 商店商

品里排第 345 名 

7.7 26449 

1、人间失格 

（1）作者：太宰治 

（2）市场情况：1）当当：

评论数 719634（小说畅销榜

排名2位）；2）亚马逊：Kindle

商店商品里排第 11 名 

（3）豆瓣评分：8.3 

（4）豆瓣评论量：62064 

《钝感力》 

作者根据“钝感力”这种人生态度分

章论述了在男女爱情、婚姻、事业、

人生、家庭等诸多方面的表现和作用，

并从医学角度出发，阐述其合理性。 

当当：评论数 77217（成

功/励志畅销榜第24位） 

亚马逊：图书商品里排

第 3011 名 

6.8 12587 

《男人这东西》 

作者用文学的笔法分析了男人与女人

的性心理发育过程，着力探索计策性

活动的文学与文化意义，指出泄欲是

人逃避不了的事实，人应该发展亦被

社会压抑的性。 

当当：评论数 72（两性

关系畅销榜排名 2 位） 

亚马逊：Kindle 商店商

品里排第 1643 名 

7.6 9228 
2、解忧杂货店 

（1）作者：东野圭吾 

（2）市场情况：1）当当：

评论数 1905312；2）亚马

逊：图书商品里排第 29 名 

（3）豆瓣评分：8.6 

（4）豆瓣评论量：320594 

《情人》 

本书讲述了片桐修子是美丽能干的都

市白领，却与事业有成的已婚中年男

子远野始终保持着“情人”关系。 

当当：评论数 4410 

亚马逊：Kindle 商店商

品里排第 53 名 

7.3 6029 

《爱的流放地》 
本书描写了陷入困顿的作家村尾菊治

与有3个孩子的少妇冬香之间的恋情。 

当当：评论数 1017 

亚马逊：图书商品里排

第 15440 名 

7.0 2813 

3、白夜行 

（1）作者：东野圭吾 

（2）市场情况：1）当当：

评论数 1081621（小说畅销

榜排名 16 位）；2）亚马逊：

Kindle 商店商品里排第 59

名 

（3）豆瓣评分：9.1 

（4）豆瓣评论量：235164 

《紫阳花日记》 
本书是一部关于夫妻冷战、互相偷窥，

陷入情感深渊的作品。 

当当：评论数 908 

亚马逊：图书商品里排

第 3730031 名 

7.5 6565 

《白色猎人》 

本书是极具“渡边式”心理分析特色

的日记体形式的小说，展示出日本传

统文化中对“极至”的狂热追求，以

及对往生超然冷漠的民族特征 

当当：评论数 588 

亚马逊：图书商品里排

第 145648 名 

7.4 2138 

《女人这东西》 

本书从经验与情感出发，以医学理论

为基础，详细剖析了从青春期到更年

期的八类女性，她们在社会角色与情

当当：评论数 119（小

说畅销榜排名 204 位） 

亚马逊：Kindle 商店商

6.7 2721 
4、挪威的森林 
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书籍名称 主要内容 市场情况 豆瓣评分 豆瓣评论量 对标日本畅销图书 

感生活中呈现出的与生俱来的优势与

弱点，以及特殊的心理与思维方式。 

品里排第 6,596 名 （1）作者：村上春树 

（2）市场情况：1）当当：

评论数 131460（小说畅销榜

排名 56 位）；2）亚马逊：

图书商品里排第 486 名 

（3）豆瓣评分：8.0 

（4）豆瓣评论量：205829 

《复乐园》 

本书讲述了来栖贵文创建的 Et Aiors

老年公寓，上演着八个不同的感情故

事 

当当：评论数 3377（小

说畅销榜排名 266 位） 

亚马逊：图书商品里排

第 47237 名 

7.4 1556 

《欲乐园》 

本书讲述了医生助理相川医术高超，

虽然没有行医资格证但被大家误认为

医生。一次意外她救了富家姑娘的性

命。相川和姑娘深深爱上，并且入赘

姑娘家，活在纠结和矛盾当中的故事 

当当：评论数 4001 7.9 837 

5、雪国 

（1）作者：川端康成 

（2）市场情况：1）当当：

评论数 224965（小说畅销榜

排名 93 位）；2）亚马逊：

图书商品里排第 467 名 

（3）豆瓣评分：8.1 

（4）豆瓣评论量：14640 

《红城堡》 
在本书中，渡边淳一深刻剖析了“爱

与性”的话题。 

当当：评论数 185 

亚马逊：Kindle 商店商

品里排第 345 名 

6.4 881 

《欲情课》 

这部作品主要阐述男女双方在互生好

感、情深共许直至结合的恋爱过程中，

应尝试转换一下惯有的视角，站在男

女先天的两性差异上来体察、理解对

方和自己。 

当当：评论数 2596 

亚马逊：图书商品里排

第 97,945 名 

6.7 2069 

 

《光与影》 
本书是渡边淳一的文学原点之作，生

与死之尊严的集中展现。 

当当：评论数 120（小

说畅销榜排名 408 位） 

亚马逊：图书商品里排

第 67,272 名 

8.2 1667 

《化妆》 

作者以一贯柔美细致的笔触，描写由

女系继承的京都传统料理店中，主持

家业的母亲津子和三姊妹间微妙的情

愫，以及她们各自面对情欲和人生的

不同抉择。 

当当：评论数 401 

亚马逊：Kindle 商店商

品里排第 3,893 名 

7.7 1329 

《魂断阿寒湖》 

本书讲述十八岁的天才少女画家时任

纯子，在离奇失踪后的四个月后，被

发现自杀在寒冷的阿寒湖边。冰雪保

存了她依然姣好的容颜。 

当当：评论数 874 

亚马逊：Kindle 商店商

品里排第 26337 名 

7.7 933 

《化身》 

本书讲述了53岁的秋叶是离了婚的自

由作家，他在酒吧结识了淳朴的吧女

雾子，便金屋藏娇的故事。 

当当：评论数 1618 

亚马逊：Kindle 商店商

品里排第 555 名 

7.6 1088 

《幻觉》 

本书细致反映现代精神医疗的真实世

界，深入探究美女医生隐秘的内心深

处。 

当当：评论数 408 

亚马逊：Kindle 商店商

品里排第 51516 名 

7.3 766 

《紫丁香冷的

街道》 

本书讲的是有津是一名植物学家，在

十年前一次人工授精的自愿捐赠中，

记住一个陌生女子的名字——宗官佐

衣子，便长驻心中的故事。 

当当：评论数 281 

亚马逊：图书商品里排

第 197717 名 

7.0 593 

《优雅地老去》 

本书倡导人们击碎对衰老的既成概

念，挣脱“人生只能如此”的桎梏，

不自卑，不自负，也不羞怯，优雅地

去跟人生谈恋爱。 

当当：评论数 1867（两

性关系畅销榜排名 61

位） 

亚马逊：图书商品里排

6.5 425 



 
公司研究报告 / 城市传媒（600229） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  21 

书籍名称 主要内容 市场情况 豆瓣评分 豆瓣评论量 对标日本畅销图书 

第 92326 名 

《冰纹》 

本书讲述了女主人公有已子，外表温

柔娴静，女儿乖巧伶俐，丈夫敬之事

业有成，她的生活平淡安适。但当她

遇到倾心的久坂时，却情难自已，最

后如飞蛾扑火，奋不顾身的故事。 

当当：评论数 333 

亚马逊：Kindle 商店商

品里排第 49249 名 

7.2 1605 

《无影灯》 

本书讲述了医学才子直江庸介意外辞

去了大学医院令人羡慕的工作，屈就

于东京一家私立医院。因为医术高超、

外表冷峻，他很快成为带着神秘光环

的人物的故事。 

当当：评论数 1424 

亚马逊：图书商品里排

第 60437 名 

7.7 1036 

数据来源：豆瓣网、当当网、亚马逊，西南证券整理（数据截至 2018 年 10 月 25 日） 

公司一般图书的增长点： 

1）少儿板块有基数、有成长性。公司少儿板块的图书持续畅销，多部作品实现累计百

万销量，是公司的业绩基石。受二胎政策的影响，2016年山东省出生人口的同比增速达 42.7%，

这部分新生人口预计将在 2019 年及以后开始提升少儿板块图书的增速；与此同时，2015、

2016 年网上书店少儿板块图书的销售码洋分别实现 32%、51%的同比增速，是图书市场销

售码洋增长主要的拉动力量。因此，在需求持续提升的背景下，公司少儿板块精品图书、期

刊储备充足，预计将享受少儿图书持续高增长的红利。与此同时，期刊方面，作为定位明确

的少儿期刊，随着线上流量越来越贵，或将在线下期刊内广告价格水涨船高中获利。 

2）渡边淳一作品具备爆款潜质，主要原因在于：第一，主题长青且天然具备话题性。

渡边淳一的作品多为探讨两性关系、爱情，而这些主题是人类永恒的话题。与此同时，两性、

婚姻等话题向来是人们讨论的话题，具有天然的热度。第二，“剩女”现象普遍、现代社会

夫妻间普遍存在或多或少的问题，渡边淳一的作品能带来情感上的安慰。第三，中日两性文

化具有一定的相似性，中国或能复刻渡边淳一作品在日本的成功。1995 年，《失乐园》开始

在《日经新闻》报刊上连载，很快日本东京具有很大影响力的讲谈社决定以单行本的方式发

售，销量逾数百万册，在日本国内外引起了巨大反响，被日本文坛誉为“震撼心灵的划时代

杰作”。随后改编为同名电影和 12 集电视连续剧，“失乐园”一词也迅速成为日本婚外恋的

代名词。第四，创作背景：随着 20 世纪 90 年代日本经济泡沫和经济危机的产生，失业人口

增多，工作难以带给人们安全感，男人将情绪带到婚姻生活中，致使无性婚姻在日本家庭中

比重增大，一部分在婚姻生活中得不到慰藉的女性开始走向社会。在这种社会背景下，人们

压抑己久的人性迫切需要心灵上的安抚。 

2.3 教材教辅：层次清晰，立足青岛，辐射山东，面向全国 

资源量情况：公司教材教辅的营收增速保持在 6%以上，2016、2017 年由于山东省初

中高中学生占比下降到 38%的历史低位，使得 2016、2017 年教材教辅的营收略有下滑，预

计在 2018 年及之后年份，教材教辅的营收将随着学生结构的改善而得到提升。毛利率方面，

公司教材教辅出版的毛利率稳步提升，从 2014 年的 48.1%提升到 2017 年的 58.2%。销售

方面，公司教材教辅的销售量和销售码洋均稳步提升中。 
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图 38：公司教材教辅营收情况  图 39：公司 2014-2017 年教材教辅各业务的毛利率情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理（不考虑内销的影响）  数据来源：公司公告，西南证券整理  

图 40：2014-2017 年公司教材教辅销售量情况（万册）  图 41：2014-2017 年公司教材教辅销售码洋情况（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

教材教辅产品线：产品层次清晰，公司教材教辅立足青岛，辐射山东，面向全国。各地

区中小学生使用的教材、教辅版本由各地教育主管部门根据该地区的实际情况在省教育厅下

发的目录范围内选定，供区域内学生使用，然后各地学校统一组织学生通过新华书店预订。 

公司有 3 个产品梯队：青岛市、山东省、全国。 

 青岛市方面：城市传媒一直作为青岛市地区主要的小学教材发行商、供货商，目前

公司已有数十种教材进入地方目录并首先在青岛中小学落地，通过模式复制，逐步

在威海、日照、东营城市进入校园。 

 山东省方面：公司拥有的《小学数学》、《小学科学》、《书法》、《书法练习指导》在

山东省拥有 70%-100%的市占率，提供稳定的业绩基础。青岛《新课堂同步学习与

探究》实现泰安、济宁新市场开发落地。2017 年公司继续推进“百万区县，千万

地市”战略，截至 2017 年年底，公司在山东省内“百万区县”58 个，“千万地市”

9 个，相比于 2015 年年底，“百万县区”51 个、“千万地市”8 个来说，公司在山

东省的市场份额逐步提升。与此同时，城市传媒与山东省教研室、青岛市教研室多

年来保持良好的合作关系，具备一定的资源优势。目前城市传媒的青岛版小学数学、

科学两套国标教材及环境教育科目3-8年级地方教材在山东省内具有较强的市场优

势。 
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 全国方面：公司对畅销教辅产品《加分宝》、《天天练》、《考自主》等 60 余种图书

进行改造升级，在全国销售势头良好。 

“千万地市，百万区县”的营销战略助力公司教辅图书走向全国市场。 公司公告显示，

2015 年公司实现“千万地市”8 个，“百万县区”51 个，2016 年，公司教育板块持续推进

“百万区县，千万地市”营销计划，同时深挖“百万区县”，新增全省第一个“千万区县”。

2017 年继续推进“百万区县，千万地市”战略，截至 2017 年年报，实现省内“百万区县”

58 个，“千万地市”9 个，公司的教辅营销战略正逐步扩大市场份额，也是公司积极开拓市

场、不局限于在青岛市发展的表现。 

新媒体教材教辅：公司新媒体业务主要包括数字内容、有声图书、VR 内容、在线教育

以及其它新媒体业务，在新媒体教材教辅方面，主要是电子书包、VR 内容等。电子书包及

配套的课件及服务是构成“其他商品”项目的主要业务之一。VR 内容方面，2017 年，公司

正式启用首个“VR 海洋教室”，开发形成数十个 VR 虚拟和全景课程，主营 VR 教育和 VR

阅读业务，已在多所中小学落地，“VR 融合出版平台”项目，入选总局改革发展重点项目库，

并获得青岛市媒体融合发展专项资金扶持。 

图 42：公司四套国标教材  图 43：城市传媒 VR 海洋教室 

 

 

 
数据来源：城市传媒实地调研拍摄，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

图 44：公司全国类教辅书《加分宝》  图 45：公司提供的公共教育 VR 数字阅读资源 

 

 

 

数据来源：京东商城，西南证券整理  数据来源：青岛出版集团官微，西南证券整理 
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3 新业态：打造矩阵型线下文化消费场景，影视化延伸图

书产业链 

3.1 从微到大的线下文化消费场景，具备复制输出能力 

“微”文化消费场景：无人值守自动书亭。公司在城市社区生活圈设立无人值守共享书

亭，实现对城市“末梢”的渗透，初步形成了对城市文化消费需求全覆盖的服务体系，并初

步具备整体复制的条件。用户可以在无人值守共享书亭中实现自助的付费购买/借阅图书，以

及归还图书。公司官网数据显示，2017 年 11 月，公司公开采购共享书亭亭体的设计、加工、

运输、维修、以及下位机控制系统等内容，总采购预算为 195 万元，公司共享书亭数量预计

将在 18 年进一步提升。 

“中”文化消费场景：主题书店。公司打造主题书店运营模式，逐渐形成 BC 美食书店、

青岛书房、明阅岛 24 小时书店、涵泳·复合阅读空间、栈桥书店等不同主题定位的主题书

店群，通过商品售卖、加盟费、图书销售等来创收。 

1） BC MIX 美食书店：2016 年 3 月，公司创办的国内第一家美食书店 BC MIX 正式开

门营业，积累成功案例后，公司开始探索书店的复制模式，在 2016 年下半年青岛

市即墨区蓝谷管理局旁，开始了第二家 BC MIX 美食书店的经营。 

2） 合作形式的 BC MIX 美食书店：2017 下半年，公司主要与京东、房地产集团开始

BC mix 的合作。与京东的合作方面：2017 年 9 月 7 日，公司和京东签署《战略合

作框架协议》，未来将在技术、平台、市场、渠道、媒体、图书等方面开展深入合作，

对京东之家进行全面升级，共同打造“复合型文化消费生活空间”——京东之

家·BC MIX。截至 2017 年年报，长沙王府井店、成都店、昆明店、宿迁店、京东北

京总部店等 10 余家“复合型文化消费空间”京东之家·BC mix 相继开业。根据公

司公告，由双方联手打造的京东之家•BC MIX在 2018年底前规划建设不少于 50家。

与房地产集团的合作方面：2017 年 9 月，BC MIX 美食书店与潍坊市的歌尔集团商

业地产项目“桃源里”合作，将售楼处的部分区域打造成桃源时光书店，房屋销售

完毕后这里将永久成为社区书店。2017 年 10 月，BC MIX 与房地产集团中润地产

合作的项目济南清和集·BC MIX 开业。 

3） 主题书房：出版人杂志数据显示，2016 年 6 月份，公司联手民营企业，将巴洛克式

建筑安娜别墅改造成了“青岛书房”，建成集图书销售、文献收藏、城市史展览、旅

游景点、德式餐厅为一体的开放式城市公共阅读空间。2017 年，公司正在进行以云

冈石窟佛教艺术为主题的“云冈书房”的建设，将融合书店、民宿、旅游各元素于

一体。“青岛书房”与“云冈书房”开拓了主题书店的重度模式。 
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图 46：公司无人值守书亭、各种线下主题书店情况 

 

数据来源：城市传媒实地调研拍摄、出版人杂志、杭州大厦微风尚官微，西南证券整理 

“大”文化消费场景：文化 Mall。公司上市募投项目、坐落在青岛西海岸新区的“青岛

城市传媒广场”在 2017 年 12 月 16 日试营业，该项目总建筑面积 15.4 万平方米，其中营业

面积为 8.1 万平方米，是省内首个时尚文化体验平台，目前商场处于培育阶段。 

从微型的无人值守书亭到中型的主题书店，再到大型的文化 Mall，公司“城市文化消费

服务体系”已完整搭建，具备向山东其他地区、全国复制输出的能力。 

3.2 推进影视化项目+参投基金，打开公司想象空间 

积极参投影视项目，延伸公司 IP 产业链。2016 年 4 月，公司拟出资 1 亿元设立影视文

化公司，截至 2017 年年报，公司已累计参与投资影视项目 9 个，公司此前曾参投的电视剧

《我的老爸是奇葩》于 2017 年 8 月在北京卫视、爱奇艺、腾讯视频、搜狐视频播出。公司

参投的、改编自严歌苓的原著小说《补玉山居》、由黄晓明、殷桃主演的电视剧《你迟到的

许多年》于 2018 年 9 月在湖南卫视播出，并在爱奇艺、腾讯视频、芒果 TV 同步播出。公
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司参投的、由黄景瑜主演的电视剧《破冰行动》已经杀青，类“美剧”风格或成热点。与此

同时，公司另有多项储备的影视项目：电视剧《西出玉门》，李亚平担任制片的电影《新冰

山上的来客》，人气小说《如果不遇江少陵》、《打火机与公主裙》、《听说你喜欢我》即将启

动影视化项目，除了电影电视剧之外，公司还有纪录片、地方戏剧等影视剧项目。 

图 47：公司参投的《你迟到的许多年》在湖南卫视播出  图 48：公司参投的《破冰行动》即将登陆爱奇艺 

 

 

 

数据来源：豆瓣，西南证券整理  数据来源：《破冰行动》官微，西南证券整理 

参与影视、教育等文化产业细分领域基金，寻找更多可能性。公司 2016 年 6 月，通过

前海兴旺间接参与喜马拉雅的融资，以 6000 万元获得喜马拉雅 1.45%的股权，2017 年，公

司与喜马拉雅签订战略合作协议，依靠自身图书版权，深度开发有声图书市场。2017 年 7

月，公司以自有资金出资 7000 万元，拟投资具有高发展潜力的影视、教育等行业成长期项

目、以及具有高成长潜力的文化产业细分领域。2018 年 5 月，公司再度通过投资基金的方

式投资互联网音频企业。通过投资基金，公司在影视、教育、在线音频等领域寻找更多增长

极。 

表 8：公司参与的基金、项目情况 

时间 参投金额 基金情况 基金投向 

2016 年 6 月 自有资金 6000 万元 
通过前海兴旺（本轮投资的领投方）间接参

与喜马拉雅融资 

喜马拉雅，预计完成本轮融资后，公司出资比例约占喜

马拉雅 1.45%的股权 

2017 年 7 月 自有资金 7000 万元 

1）5000 万元认购宁波梅山保税港区兴旺畅

达投管理中心基金份额（基金规模拟 2 亿元） 

2）2000 万元认购上海汉发投资中心基金份

额（基金规模拟 2.5 亿元） 

1）主要投资于对具有高发展潜力的影视、教育等行业

成长期项目以及普通合伙人认为符合合伙企业利益的

其他投资机会 

2）主要投资于对具有高成长潜力的文化产业细分领域

成长期项目以及普通合伙人认为符合合伙企业利益的

其他投资机会。 

2018 年 5 月 
自有资金不超过 

4000 万美元 

深圳前海兴旺投资管理发起设立的美元基金

Grand Everlasting Limited Partnership 
国内某移动互联网音频行业企业 

数据来源：艺恩咨询，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

公司的主要业务是一般图书、教材教辅的出版发行。 

假设 1：一般图书出版发行业务：假设公司一般图书出版发行业务维持稳定发展，预计

公司 2018-2020 年一般图书出版发行业务的销量维持 10%上下的增长，毛利率维持在 28%

左右。 

假设 2：教材教辅出版发行业务：受益于山东省学生结构的改善和新入学人口数量的上

升，预计教材教辅的需求提升，预计 2018-2020 年教材教辅业务的销量将维持 10%上下的

增长，毛利率维持在 46％左右。 

假设 3：其他商品：公司其他商品主要包括电教产品（电子书包及配套的课件及服务）

及广告（期刊广告），受益于公司少儿期刊品牌力持续提升的影响，预计公司 2018-2020 年

其他商品业务维持 10%左右的增长。 

假设 4：公司 2019 年继续享受免征企业所得税政策。 

表 9：分业务收入及毛利率预测 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

一般图书 

收入 1492.9  1672.0  1839.2  1986.3  

增速 11.8% 12.0% 10.0% 8.0% 

毛利率 27.9% 28.0% 28.0% 28.0% 

教材教辅 

收入 559.2 615.1  664.4  717.5  

增速 6.3% 10.0% 8.0% 8.0% 

毛利率 47.3% 46.0% 46.0% 46.0% 

印刷物资 

收入 92.7 106.6  122.6  134.9  

增速 27.2% 15.0% 15.0% 10.0% 

毛利率 5.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

运输劳务 

收入 25.3 27.8  30.6  33.1  

增速 26.2% 10.0% 10.0% 8.0% 

毛利率 58.3% 55.0% 55.0% 55.0% 

其他商品 

收入 309.9 347.1  381.8  412.4  

增速 12.8% 12.0% 10.0% 8.0% 

毛利率 11.1% 11.0% 10.0% 10.0% 

文化用品及其他 

收入 20.7 21.7  22.8  24.0  

增速 -27.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 48.5% 40.0% 30.0% 20.0% 

其他业务 

收入 41.4 74.4  134.0  241.2  

增速 54.9% 80% 80.0% 80.0% 

毛利率 81.5% 80.0% 80.0% 80.0% 

内部抵销 收入 -572.6 -629.9 -680.3 -714.3 
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单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

增速 12.1% 10% 8.0% 5.0% 

毛利率     

合计 

收入 1969.49 2235.0  2515.2  2835.1  

增速 11.0% 13.5% 12.5% 12.7% 

毛利率 38.8% 38.6% 38.9% 39.9% 

数据来源：wind、西南证券 

4.2 估值 

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.52 元、0.58 元、0.66 元。我们选取 A 股上市公

司中主业为出版发行的公司进行对比，2019 年行业平均估值水平为 12 倍。基于 1）公司一

般图书营收占比 60%左右，业务更具成长性，公司整体氛围更具市场化；2）公司独家签约

的渡边淳一的图书具备爆款潜质，有望拉动公司一般图书的业绩增长。给予公司 2019 年 14

倍 PE，目标价 8.12 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 10：可比院线公司估值情况 

证券代码 证券名称 
最新收盘价

（元） 

EPS（元） PE 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

601098.SH 中南传媒 11.29 0.75 0.78 0.84 15.05 14.39 13.43 

601019.SH 山东出版 7.23 0.72 0.79 0.89 10.05 9.12 8.09 

603096.SH 新经典 56.80 2.05 2.57 3.18 27.64 22.14 17.87 

000719.SZ 中原传媒 6.82 0.76 0.82 0.91 8.93 8.28 7.53 

601900.SH 南方传媒 6.88 0.76 0.84 0.91 9.03 8.16 7.54 

601811.SH 新华文轩 8.78 0.74 0.80 0.88 11.83 10.98 9.97 

均值 16.30 0.96 1.10 1.27 13.76 12.18 10.74 

数据来源：wind，西南证券整理 

5 风险提示 

原材料纸价攀升风险。尽管目前的纸价相比于 2017 年来说，处于较为稳定的环境中，

但也不能排除纸价大幅提升使公司成本承压的影响。 

财政税收优惠政策变化的风险。出版传媒行业长期以来在财政、税收等方面一直享受国

家统一制定的优惠政策。未来如果国家财政税收优惠政策若发生变化，可能对公司经营业绩

构成不利影响。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1969.49  2235.04  2515.19  2835.06   净利润 332.40  374.49  416.06  469.16  

营业成本 1205.62  1373.22  1537.11  1703.50  

 

折旧与摊销 44.06  28.57  28.57  28.57  

营业税金及附加 13.35  15.29  17.54  19.55  财务费用 -5.18  1.24  1.43  1.63  

销售费用 246.57  270.44  301.82  348.71  资产减值损失 23.07  23.07  23.07  23.07  

管理费用 213.66  223.50  254.03  294.85  经营营运资本变动 273.95  -109.08  42.01  24.44  

财务费用 -5.18  1.24  1.43  1.63  其他 -457.26  -37.62  -31.77  -32.96  

资产减值损失 23.07  23.07  23.07  23.07  经营活动现金流净额 211.04  280.67  479.36  513.91  

投资收益 8.56  10.00  10.00  10.00  资本支出 -29.09  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -290.57  37.76  36.70  35.69  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -319.66  37.76  36.70  35.69  

营业利润 319.76  338.27  390.19  453.76  短期借款 -18.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 15.43  39.36  29.34  19.33  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 335.19  377.63  419.54  473.09  股权融资 -44.06  0.00  0.00  0.00  

所得税 2.78  3.13  3.48  3.93  支付股利 -84.25  -101.99  -113.86  -126.57  

净利润 332.40  374.49  416.06  469.16  其他 -3.35  -0.54  -1.43  -1.63  

少数股东损益 3.04  6.77  7.30  7.00  筹资活动现金流净额 -149.66  -102.53  -115.29  -128.19  

归属母公司股东净利润 329.36  367.72  408.75  462.16   现金流量净额 -258.28  215.90  400.77  421.40  

     

 

     

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 875.68  1091.58  1492.35  1913.75  成长能力         

应收和预付款项 382.12  369.26  426.37  486.86  销售收入增长率 11.03% 13.48% 12.53% 12.72% 

存货 388.05  458.97  522.57  588.34  营业利润增长率 32.20% 5.79% 15.35% 16.29% 

其他流动资产 88.01  99.88  112.40  126.70  净利润增长率 19.06% 12.66% 11.10% 12.76% 

长期股权投资 8.09  8.09  8.09  8.09  EBITDA 增长率 29.21% 2.63% 14.16% 15.18% 

投资性房地产 730.41  702.65  675.95  650.26  获利能力         

固定资产和在建工程 509.06  482.26  455.45  428.64  毛利率 38.79% 38.56% 38.89% 39.91% 

无形资产和开发支出 366.75  366.75  366.75  366.75  三费率 23.11% 22.16% 22.16% 22.76% 

其他非流动资产 180.81  179.05  177.29  175.54  净利率 16.88% 16.76% 16.54% 16.55% 

资产总计 3528.99  3758.49  4237.22  4744.92  ROE 14.32% 14.44% 14.37% 14.49% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 9.42% 9.96% 9.82% 9.89% 

应付和预收款项 1099.73  1046.27  1213.28  1368.70  ROIC 34.15% 42.74% 47.18% 56.99% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 18.21% 16.47% 16.71% 17.07% 

其他负债 108.54  118.99  128.52  138.20  营运能力         

负债合计 1208.27  1165.26  1341.79  1506.90  总资产周转率 0.61  0.61  0.63  0.63  

股本 702.10  702.10  702.10  702.10  固定资产周转率 5.05  4.52  5.38  6.43  

资本公积 440.90  440.90  440.90  440.90  应收账款周转率 8.24  7.92  8.28  8.15  

留存收益 1174.39  1440.12  1735.01  2070.60  存货周转率 2.92  2.69  2.67  2.66  

归属母公司股东权益 2317.39  2583.12  2878.01  3213.60  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  98.46% — — — 

少数股东权益 3.34  10.11  17.42  24.42  资本结构         

股东权益合计 2320.73  2593.23  2895.43  3238.02  资产负债率 34.24% 31.00% 31.67% 31.76% 

负债和股东权益合计 3528.99  3758.49  4237.22  4744.92  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.48  1.79  1.96  2.12  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.15  1.39  1.56  1.72  

EBITDA 358.64  368.08  420.19  483.95  股利支付率 25.58% 27.73% 27.86% 27.39% 

PE 14.22  12.74  11.46  10.13   每股指标         

PB 2.02  1.81  1.63  1.46   每股收益 0.47  0.52  0.58  0.66  

PS 2.38  2.10  1.86  1.65  

 

每股净资产 3.30  3.68  4.10  4.58  

EV/EBITDA 4.03  3.56  2.36  1.34  每股经营现金 0.30  0.40  0.68  0.73  

股息率 1.80% 2.18% 2.43% 2.70% 每股股利 0.12  0.15  0.16  0.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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