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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 138 
行业总市值(百万元) 1226957.0

1  行业流通市值(百万元) 869854.61  
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 

相关报告 

<<【中泰传媒】山东出版（601019）

深度报告：山东文化出版龙头，纸价与

人 口 变 化 有 望 带 来 业 绩 弹

性>>2019.01.08 

<<【中泰传媒-周观点】行业催化、情

绪提升，建议积极关注电影院线、游戏、

出版版块>>2019.01.06 

<<【中泰传媒】中文传媒（600373）

事件点评：首次回购股份，彰显对未来

信心>>2019.01.03 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

中文传媒 12.6

8 

1.05  1.21 1.37 1.52 12.0

4 

10.50 9.26 8.33 0.69 买入 

山东出版 8.24 0.65  0.73 0.80 0.88 12.6

0 

11.29 10.30 9.36 1.07 买入 

中南传媒 12.5

6 

0.84  0.72 0.76 0.82 14.9

1 

17.55 16.49 15.30 2.57  

城市传媒 6.94 0.47  0.54 0.63 0.71 14.7

9 

12.74 11.03 9.82 0.71 买入 

新经典 65.9

4 

1.72  1.92 2.34 2.86 38.4

0 

34.31 28.19 23.08 1.30  

备注：中南传媒、新经典数据取自 wind 一致预期 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 
 事件：2019 年 1 月 9 日，开卷信息在阅读 X 论坛上发布《全球背景下的

中国图书零售市场》的报告，对 2018 年中国图书零售市场状况、主要特

点、发展趋势等几个方面进行了阐述。 

 2018 年全国图书零售市场规模维持两位数增长。 2018 年中国图书零售市

场码洋规模达 894 亿，同比上升 11.3%，增速相比 2017 年有所放缓，但

依然维持两位数增长。 

 电商渠道继续高速增长，实体书店负增长。 

 电商渠道 2018 年实现销售规模 573 亿元，同比增长 24.7%，继续保持

高速增长。电商渠道销售占比连年提升，于 2016 年首次超过 50%，2

018 年达到 64.09% 

 实体书店渠道 2018 年实现销售规模 321 亿，同比下降 6.74%，近 6

年来首次出现超过 2.5%的波动幅度。实体书店销售规模此前多年保持

稳定，每年增长幅度在±2.5%以内。2018 年销售占比下降至 35.91%。 

 电商渠道折扣平均在 62 折，实际销售收入与实体店差距没有预期大。201

8 年电商渠道折扣为 62 折，其中并不包含满减、满赠、优惠券等活动，5

73 亿的码洋收入扣除折扣额，实际销售收入在 355 亿元，与实体书店差距

没有预期的大。 

 新书品种数维持平稳，新书定价持续上升。 

 图书市场新书品种数 2012 年之前持续增长，2012 年达到 20.3 万种后

多年来维持平稳，2018 年新书品种数为 20.3 万种。 

 新书定价则呈现持续上升态势。2018 年新书平均单册码洋为 41.5 元。 

 内容创新不足，新书对整体市场贡献逐渐减弱。从新书码洋贡献角度来看，

2008 年新书贡献份额降到 30%以下，之后一路下降，到 2015 年下降到 2

0%以下。从销售数量角度看，新书占比更低，2018 年仅为 14.12%，趋势

上与码洋贡献保持一致。畅销榜中，新书的席位也在逐年下降。 

 中国出版、中南传媒、凤凰传媒市占率位列出版企业前三。在开卷数据发

布的出版机构市占率排行榜上，中国出版、中南传媒、凤凰传媒分列前三，

出现在榜单 TOP10 的上市公司还有中文传媒。 

 中南博集天卷、新经典领跑图书策划公司。在民营化比例较高的图书策划

公司中，中南传媒子公司博集天卷、新经典维持较大的领先优势，连续多

年保持前三。 

 少儿图书畅销榜 TOP10，凤凰传媒、出版传媒、新经典、山东出版均有作

品上榜。凤凰传媒出品的《草房子》，出版传媒出品的《小猪唏哩呼噜》，
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新经典出品的《窗边的小豆豆》，山东出版出品的《笑猫日记-又见小可怜》

与《了不起的狐狸爸爸》均榜上有名。 

 三条线寻找受益标的：（1）在一般图书高景气品类（如少儿图书等）中具

备竞争优势，增长潜力较大的上市公司；（2）转型升级效果显著的上市公

司；（3）低估值、高股息率的上市公司。 

 中文传媒：少儿类图书出版名列前茅，低估值手游出海龙头。旗下 21

世纪出版社是少儿类图书出版排名前二的单位，预计未来每年能为公司

贡献上亿元的利润。子公司智明星通是国内手游出海龙头，继 COK 海

外火爆之后，《使命召唤》、《全面战争》、《恋与制作人》等 IP 大作有望

于 2018Q4 开始陆续上线，公司逐渐从研发型公司升级为平台型公司。 

 山东出版：山东文化出版龙头，纸价与人口变化有望带来业绩弹性。

山东文化出版龙头，业务稳定，盈利能力不断提升，现金状况优良，无

商誉减值、债务偿还、质押等风险。教材教辅是支柱业务，贡献毛利占

比近七成，毛利率逐年上升。儿品类图书竞争力强，笑猫日记》累计销

量突破 6000 万册，成为现象级图书。纸价回调与人口增长有望带来业

绩弹性。 

 中南传媒：教辅业务有望企稳，教育拓展持续深入。“一教一辅”整治

影响接近尾声，经历一个完整的“整治”年度，管制风险释放较为充分，

下半年教辅业务有望企稳回升。作为现金储备最充足的出版公司，账面

现金超过 120 亿元，股东回报不断提升。同时，公司不断在教育领域

进行拓展，拟与培生教育成立合资公司，共同探索全球市场，打造数字

教育产品。 

 城市传媒：出版主业高速增长，新业态布局逐步进入收获期。2018 年

上半年，不考虑文化传媒广场的转固摊销及亏损，公司业绩实现 40%

左右增长，已连续十多年保持 15-20%的增长。时尚生活类图书领跑全

国，少儿类图书增长最快，1H18 净利同比增长 80%左右。同时，公司

主题书店加速布局，影视与投资业务将陆续进入收获期。 

 新经典：大众图书领域龙头公司，民营书商第一股。在文学、少儿等领

域的图书策划与发行市场影响力全国领先。成功策划东野圭吾系列、三

毛系列、加西亚•马尔克斯等系列畅销书。其中《解忧杂货店》、《白夜

行》、《百年孤独》等作品长期排在当当畅销榜前列。《窗边的小豆豆》

累计销量突破 1000 万册，连续 10 年位居开卷全国少儿类畅销书榜单

前五位。 

 风险提示：纸价上涨；出版行业不景气；转型升级不达预期；分红不达预

期；市场风险偏好下行风险。 
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图表 1：图书零售市场规模及增速  图表 2：电商销售渠道规模及增速 

 

 

 

来源：开卷信息，中泰证券研究所  来源：开卷信息，中泰证券研究所 

 

图表 3：电商渠道与实体店增速对比 

 

来源：开卷信息，中泰证券研究所 

 

图表 4：新书每年品种情况  图表 5：新书每年定价情况（元/册） 

 

 

 

来源：开卷信息，中泰证券研究所  来源：开卷信息，中泰证券研究所 
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图表 6：201801-201812 开卷少儿类畅销书 TOP10 

 
来源：开卷信息，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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