
  

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 21 

 
[Table_Page] 深度分析|文化传媒 

证券研究报告 

  

[Table_Title] 

文化传媒行业 

2019 年图书行业总结：码洋稳定增长，营销渠道多元化 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 渠道端：线上渠道拉动 Q1 零售额增长 9%，新媒体渠道话语权增强 

2019 年 Q1，我国图书零售市场在渠道端的不变趋势在于：1）线上渠道码洋同比

增长 24.69%，维持 2017 年以来 25%左右的增速不变；2）实体店渠道码洋同比下降

12.56%，降幅较 2018 年的 6.69%进一步扩大；3）零售市场整体码洋规模同比增长

9.32%，实体店疲软拖累增幅较 2018 年的 11.33%下滑。变化趋势在于：从 2018 年 4

月至 2019 年 4 月，非虚构类图书在零售渠道销量与网店渠道销量的相关性显著减弱。 

 品类端：童书维持高码洋和高增速，文学类选题略有下滑 

2019 年 Q1，我国图书零售市场在品类端的不变趋势在于：少儿类图书仍旧是其中

占比最高（占 25.31%的码洋份额）且增长幅度最大（码洋同比增长 13.71%、占比提升

0.99pct）的品类。变化趋势在于：1）行业持续供给侧改革。2019 年 Q1 全国申报图书

选题数量共计 5.29 万种，同比减少 4.36%；主题出版选题逆势增长，同比增长 10.69%。

2）文学类选题的占比从 2018 年 Q1 的 16.2%跌至 2019 年 Q1 的 15.0%，主要是因为

长篇小说的选题数量因读者注意力分散同比下滑 20.96%。3）中小学教辅类选题占比由

2018 年 Q1 的 19.14%回升至 2019 年 Q1 的 19.43%，部分原因是市场逐步消化 2017

年底以来的减负、整治教辅等政策影响。 

 竞争格局：上市公司头部图书占比提升，“知识付费平台”作家崛起 

2019 年 Q1，我国图书零售市场在头部图书端的不变趋势在于：自 2018 年 1 月

起，9 家出版类上市公司和拟上市公司中信出版稳坐开卷月度零售渠道畅销榜的六成以

上席位。同时，对比 2018 年和 2019 年的同月度畅销榜单，其中上市公司（包括拟上

市公司）的占比在 1 月至 4 月均呈现提升态势。变化趋势在于：2019 年 1-4 月同比 2018

年同期，头部图书作家中“知识付费内容创作者”的比例从 2%提升至 9%，“新作家”的比

例从 6%下降至 3%。核心原因是知识付费产品的生产发行周期更短、流量聚集效应更

强，在普适性内容领域发掘新内容产出者更容易。 

投资建议：我们判断 2019 年我国图书行业总体将会延续稳定增长的态势，其中少儿类

图书增速继续领跑全市场；知识付费平台冲击下出版机构发掘新作家的难度提升，现有

头部出版集团以及头部图书的经济效益进一步凸显。总体来看，经过政策监管以及书号

管控后，图书行业供给侧有所出清，龙头出版公司的地位得到进一步强化；需求端继续

保持平稳增长，投资价值凸显。建议关注新经典（畅销书“洼地效应”明显，在中国头部

图书市场稳居龙头，19 年少儿图书业务有望快速增长）、中南传媒（教育出版龙头， 账

面现金充裕+高分红率）、中国出版（出版社“国家队”，在全国图书零售市场的码洋连续

7 年位居首位，业绩确定性较强）。 

风险提示：数字阅读、知识付费冲击纸质图书；电商渠道折扣下降；纸价波动风险；书

号管控趋严。 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

视觉中国 000681.SZ 人民币 18.19 2019/1/16 买入 30.8 0.72 0.96 25.26 18.95 31.6 23.3 15.00 16.20 

平治信息 300571.SZ 人民币 39.83  2018/10/29 买入 - 2.30 3.04 17.35 13.11 9.6 6.6 36.50 33.60 

万达电影 002739.SZ 人民币 18.91 2019/4/30 买入 27.72 0.74 0.84 25.55 22.51 15.1 13.4 9.50 9.70 

新媒股份 300770.SZ 人民币 84.33 2019/5/7 买入 78.05 2.23 2.94 37.74 28.73 32.0 23.6 27.84 26.78 

蓝色光标 300058.SZ 人民币 4.18 2019/4/30 买入 5.75 0.23 0.32 18.17 13.06 10.3 6.8 7.20 9.00 

完美世界 002624.SZ 人民币 25.58  2019/4/30 买入 33.2 1.66 1.91 15.42  13.40  11.11  8.61  21.93  19.08  

吉比特 603444.SH 人民币 205.00 2019/4/25 买入 231.8 11.59 13.08 17.69 15.67 11.2 9.3 24.60 23.70 

三七互娱 002555.SZ 人民币 12.57 2019/4/27 买入 14 0.87 5.38 14.52 2.34 11.0 8.2 24.21 22.86 

美吉姆 002621.SZ 人民币 21.48 2019/4/17 增持 24.4 0.47 0.65 45.40 33.05 25.3 19.9 11.90 14.90 

科斯伍德 300192.SZ 人民币 9.64 2018/10/11 买入 - 0.50 0.68 19.17  14.26  9.59  6.00  13.12  14.90  

分众传媒 002027.SZ 人民币 5.56 2019/4/25 买入 7.26 0.29 0.36 19.40 15.50 15.7 11.1 22.70 21.20 

新经典 603096.SH 人民币 58.19 2019/4/21 买入 71.5 2.17 2.67 26.82 21.79 20.8 16.0 16.20 15.20 

中南传媒 601098.SH 人民币 12.99 2019/4/23 增持 13.88 0.75 0.83 17.32 15.65 5.0 3.6 9.10 9.10 

猫眼娱乐 01896.HK 港元 10.24 2019/5/6 买入 19.24 0.60 0.86 17.07 11.91 6.7 4.9 10.56 13.14 

美团点评 03690.HK 港元 60.55 2019/3/21 买入 62.4 0.18 0.25 - 243 - 74.0 -8.70 3.00 

爱奇艺 IQ.O 美元 18.23 2019/5/18 买入 25.32 -1.72 -7.06 - - - - -90 -115 

网易 NTES.O 美元 248.61 2019/5/17 买入 310 8.54 9.82 29.12 25.32 18.6 15.6 12.01 11.30 

趣头条 QTT.O 美元 4.44 2019/5/31 买入 7.45 -0.97 -0.46 - - - - -176 -51 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算；1）爱奇艺 2019 年预计亏损，2019-2021 年参考 PS 估值分别为 2.92x、2.37x 和 1.99x ；

2）网易的 EPS 分母为存托凭证（ADR）口径，ADR 和普通股的比例为 1：25。 
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一、中国图书零售市场的渠道趋势 

（一）不变：网店零售继续增长+24.7%，实体店零售继续下滑-12.6% 

2019年Q1图书线上零售额和线下零售额的变化趋势不变。根据开卷信息的监控数据，

2019年第1季度我国图书零售市场的码洋规模同比增长9.32%，增长主要由网店渠道

驱动，但实体店渠道疲软拖累整体码洋增幅持续下滑，2017年/2018年整体码洋的同

比增速分别为14.55%/11.33%。 

1）网店渠道的零售额增速维持在25%左右的水平。2017年/2018年/2019年Q1的码

洋规模增速分别为25.75%/24.84%/24.69%，根据我们测算，2019年Q1网店渠道约

占整体码洋的67%。同时，网店平台的打折频率和幅度都有明显提升，开卷信息2018

年公布的网店渠道折扣为62折（其中不包括满减、满赠、优惠券等活动）。 

2）实体店渠道的零售额呈现跌幅扩大趋势， 2017年/2018年/2019年Q1的码洋规模

增速分别为2.38%/-6.69%/-12.56%。 

图 1：2013至2019Q1我国图书零售市场分渠道的码洋增速 

 

数据来源：开卷信息，广发证券发展研究中心 

 

（二）变化：网店和实体店的相关性渐弱，新媒体渠道的话语权增强 

对比2019年4月和2018年4月开卷信息发布的“零售渠道畅销书排行榜TOP30”和“网

店畅销书排行榜TOP30”，我们发现一个有趣的变化：2018年4月共有16本非虚构类

图书同时进入零售渠道和网店的畅销榜，而在2019年4月仅有11本非虚构类图书同

时进入零售渠道和网店的畅销榜。事实证明，非虚构类图书在零售渠道的销量与网

店渠道销量的相关性已经减弱。 

表 1：“零售渠道畅销书排行榜TOP30”和“网店畅销书排行榜TOP30”的重叠书目 

 虚构类 非虚构类 少儿类 

201904 21 11 18 

201804 23 16 17 

资料来源：开卷信息，广发证券研究与发展中心 
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详细拆分2019年4月开卷信息公布的网店畅销书排行榜，30本上榜的非虚构类图书

中有27本图书名列公众账号和大V的热门推荐书单，例如《狼道》、《墨菲定律》、

《羊皮卷》、《鬼谷子》、《人性的弱点》等频频出现在抖音点赞数超过30万的“受

益一生的X本书”系列视频中。而这些上榜图书在2019年4月当当畅销榜和京东畅销

榜的排名表现大多并不出众，同时在这两个电商平台搜索上述图书时出现的产品许

多带有“抖音推荐”标签，这说明越来越多的读者听从新媒体渠道的“意见领袖”来挑选

图书，尤其是以励志、情感、科普等题材为主的非虚构类图书与新媒体平台年轻的

用户画像吻合，因此导致新媒体渠道对非虚构类图书的引流能力很强。 

新媒体渠道崛起是出版商争夺话语权的有利机会。近年来京东网、当当网等网店平

台的高渗透率和高集中度倒逼出版商给予4折甚至更低的供货折扣，导致出版商面临

高版税、高纸价的窘境。而新媒体渠道为“意见领袖”的多元化提供了平台，出版商得

以有机会抢夺推荐图书的话语权。例如果麦文化运营的抖音账号“好物博物馆”截止

2019年6月2日已拥有206.7万粉丝，其《喧哗与骚动》、《玩坏这本书》、《微光尘

埃》、《冯唐诗百首》、《观山海》等图书推荐视频的点赞数均超过30万。 

表 2：201904非虚构类图书在开卷、当当、京东畅销榜的排名情况 

书名 开卷信息网店畅销榜排名 当当畅销榜排名 TOP500 京东畅销榜排名 TOP100 

口才三绝：会赞美会幽默会拒绝 1 n/a n/a 

为人三会：会说话会办事会做人 2 n/a n/a 

修心三不：不生气不计较不抱怨 3 n/a n/a 

狼道 4 n/a n/a 

墨菲定律 5 n/a 88 

羊皮卷 6 n/a n/a 

鬼谷子 7 n/a n/a 

所谓情商高就是会说话 8 n/a n/a 

人性的弱点 9 428 n/a 

九型人格 10 n/a n/a 

别输在不会表达上 11 n/a n/a 

墨菲定律 12 n/a n/a 

读心术 13 n/a n/a 

鬼谷子 14 n/a n/a 

董卿：做一个有才情的女子 15 37 n/a 

正面管教（修订版） 16 12 38 

微表情心理学 17 n/a n/a 

皮囊 18 20 32 

方与圆的人生智慧课 19 n/a n/a 

浮生六记 20 16 8 

人类简史：从动物到上帝（新版） 21 56 15 

原则 22 102 16 

观山海 23 182 68 

人际关系心理学（平装） 24 n/a n/a 
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 好的孤独 25 303 n/a 

半小时漫画中国史（2） 26 394 n/a 

幽默与沟通（平装） 27 n/a n/a 

天才在左 疯子在右（完整版）（新版） 28 33 n/a 

半小时漫画中国史（3） 29 n/a n/a 

薛兆丰经济学讲义 30 61 41 

资料来源：开卷信息，当当网，京东网，广发证券研究与发展中心 

 

图 2：抖音推荐“受益一生的5本书”书单  图 3：抖音推荐“经典畅销励志书”书单 

 

 

 

数据来源：当当网，广发证券发展研究中心  数据来源：当当网，广发证券发展研究中心 
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二、中国图书零售市场的品类趋势 

（一）不变：童书维持高码洋和高增速，4.23 助推童书销量 

童书仍旧是我国图书零售市场中占比最高且增长幅度最大的品类。根据开卷信息统

计数据，2019年第1季度我国图书零售码洋规模的前三名分别是少儿类图书、社科类

图书、教辅类图书，分别占据25.31%、23.76%、18.16%的市场份额；零售码洋占

比增幅的前三名分别是少儿类图书、科技类图书、社科类图书，分别同比提升0.99pct、

0.83pct、0.49pct；零售码洋占比降幅的前三名分别是生活类图书、文学类图书、艺

术类图书，分别同比减少0.56pct、0.52pct、0.46pct。 

2019年Q1，童书的零售码洋同比增长13.71%，其中网店渠道的码洋规模同比增长

24.55%，码洋占比为27.15%；实体渠道的码洋规模同比下降3.69%，码洋占比为

17.45%，童书在实体店渠道的码洋占比相较网店渠道更低的原因之一是主题出版的

影响。 

表 3：2019Q1我国图书零售码洋的构成 

图书类别 2019Q1 2018Q1 同比变化 

少儿类 25.31% 24.32% +0.99 pct 

社科类 23.76% 23.27% +0.49 pct 

教辅类 18.16% 18.07% +0.09 pct 

文学类 10.79% 11.31% -0.52 pct 

科技类 8.53% 7.70% +0.83 pct 

语言类 5.81% 6.23% -0.42 pct 

艺术类 3.11% 3.57% -0.46 pct 

生活类 2.25% 2.81% -0.56 pct 

传记类 1.19% 1.35% -0.16 pct 

其他 1.10% 1.20% -0.10 pct 

资料来源：开卷信息，广发证券研究与发展中心 

 

根据京东网和当当网公布的2018年至2019年4月的畅销书榜单：童书在京东畅销榜

TOP100的比例从2018年全年的31%增长至2019年4月的44%，在当当畅销榜

TOP500的比例从2018年全年的33%增长至2019年4月的47%，主要是因为京东网和

当当网均于4.23世界读书日举办了大型促销活动，童书作为价格弹性偏高的品类促

销优惠多、销量增长迅猛。 

 

 

 

 

 

 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

9 / 21 

 
[Table_PageText] 

深度分析|文化传媒 

 图 4：2018至201904京东畅销榜的品类构成 

 

数据来源：京东网，广发证券发展研究中心 

 

图 5：2018至201904当当畅销榜的品类构成 

 

数据来源：当当网，广发证券发展研究中心 

 

（二）变化：文学类选题减少，中小学教辅企稳 

2019年Q1图书行业持续供给侧改革，申报选题数量降幅进一步扩大。根据CIP的统

计数据，2019年第1季度全国各出版单位累计申报图书选题5.29万种，选题数量同比

下降4.36%，降幅较2018年Q1的1.44%增大。 
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 图 6：2017Q1至2019Q1图书申报选题数量  

 

数据来源：CIP，出版商务周报，广发证券发展研究中心 

 

 文学类图书的选题数量减少 

2019年Q1文学类图书的申报选题共计7923种，同比减少11.54%；选题占比由2018

年Q1的16.20%减少至2019年Q1的14.98%。 

文学类图书的选题数量减少主要是因为长篇小说的选题数量因读者注意力分散而下

滑。2019年Q1，长篇小说的申报选题数量共计1677种，同比减少20.96%，约贡献

文学类图书整体跌幅的66%。 

 中小学教辅的选题数量跌幅收窄 

2019年Q1中小学教辅的选题数量共计1.03万种，同比减少2.92%，减幅小于2018年

Q1的6.01%；选题占比由2018年Q1的19.14%回升至2019年Q1的19.43%。中小学

教辅选题占比回升的原因之一是2017年至2018年各级政府频频下发减负令、整治教

辅市场等政策条例，导致市场类教辅的销量同比下降，而目前整治行动的政策影响

已逐渐消化，中小学教辅的选题数量开始企稳。 

表 4：2017Q1至2019Q1图书分类别的申报选题数量 

图书类别 2017Q1 占比 2018Q1 占比 2019Q1 占比 

马克思主义、列宁主义、毛泽东思想、邓小平理论 70 0.1% 118 0.2% 86 0.2% 

哲学、宗教 1685 3.0% 1470 2.7% 1312 2.5% 

社会科学总论 698 1.2% 651 1.2% 632 1.2% 

政治、法律 3094 5.5% 3146 5.7% 3210 6.1% 

军事 269 0.5% 222 0.4% 208 0.4% 

经济 4477 8.0% 4467 8.1% 4808 9.1% 

文化、科学、教育、体育 16188 28.9% 15746 28.5% 14838 28.1% 

语言、文字 2271 4.0% 2289 4.1% 2087 3.9% 

文学 8694 15.5% 8957 16.2% 7923 15.0% 

艺术 3761 6.7% 3754 6.8% 3333 6.3% 

历史、地理 3153 5.6% 2877 5.2% 2681 5.1% 

自然科学总论 131 0.2% 106 0.2% 76 0.1% 

数理科学和化学 714 1.3% 665 1.2% 670 1.3% 
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天文学、地球科学 443 0.8% 455 0.8% 389 0.7% 

生物科学 554 1.0% 425 0.8% 473 0.9% 

医药、卫生 2938 5.2% 3016 5.5% 2840 5.4% 

农业科学 751 1.3% 658 1.2% 597 1.1% 

工业技术 4499 8.0% 4621 8.4% 4735 9.0% 

交通运输 610 1.1% 594 1.1% 648 1.2% 

航空、航天 85 0.2% 94 0.2% 112 0.2% 

环境科学、安全科学 345 0.6% 333 0.6% 369 0.7% 

综合性图书 669 1.2% 629 1.1% 857 1.6% 

资料来源：CIP，出版商务周报，广发证券研究与发展中心 

 

2019年是新中国成立第70周年，主题出版的选题数量在管控书号、供给侧改革的背

景下继续增长。2019年Q1，主题出版的申报选题共计901种，同比增长10.69%，选

题主要包括：1）党史党建， 约占总选题的42%；2）一带一路，约占总选题的27%，

在中美贸易战升温的影响下比2018年Q1的22%显著提升；3）中国梦和中国特色社

会主义，约占总选题的14%；4）社会主义核心价值观，约占总选题的5%；5）习近

平新时代中国特色社会主义思想，约占总选题的5%；6）纪念新中国成立70周年，

约占总选题的4%；7）雄安新区和京津翼协同发展，约占总选题的3%。 

图 7：2019Q1主题出版的申报选题数量  图 8：2018Q1主题出版的申报选题数量 

 

 

 

数据来源：CIP，出版商务周报，广发证券发展研究中心  数据来源：CIP，出版商务周报，广发证券发展研究中心 
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三、中国图书零售市场的头部化趋势 

（一）不变：上市公司头部图书占比持续提升 

2019年Q1，上市公司仍旧占据六成以上的头部图书。根据开卷信息于2018年1月开

始发布的月度零售渠道畅销书排行榜，9家上市公司和拟上市公司中信出版稳坐六成

以上的席位。对比2018年和2019年的同月度畅销榜，上市公司（包括拟上市公司）

的头部图书占比在1月至4月均呈现提升态势，其中2019年4月的90本零售渠道畅销

书中有68%由上市公司（包括拟上市公司）出版或出品。 

图 9：201801至201904图书零售榜的上市公司分布 

 
数据来源：开卷信息，广发证券发展研究中心 

 

2019年Q1出版类上市公司的合计营收和净利润的增速呈现回升态势。2019年Q1，

出版类上市公司（具体包括表5所列的17家A股上市公司）的营业收入合计为223.68

亿元，同比增速为5.50%，比2018年全年的2.02%提升3.48pct；净利润合计为28.30

亿元，同比增速为6.09%，比2018年全年的5.14%提升0.95pct。 
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 图 10：2019Q1出版上市公司的营业收入及同比增速  图 11：2019Q1出版上市公司的净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司年报/一季报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报/一季报，广发证券发展研究中心 

 

从出版类上市公司2019年Q1的主要财务数据来看，单家上市公司的营收增速分布在

-26.1%至32.1%的区间内，增速前三名分别为中国出版+32.1%、中国科传+20.8%、

出版传媒+20.4%；单家上市公司的利润增速差异较大，中国出版和中国科传实现扭

亏为盈，增速前三名分别为南方传媒+62.8%、长江传媒+39.8%、新华文轩+28.3%。 

表 5：2019Q1出版类上市公司的主要财务数据 

证券代码 证券简称 营业收入（亿元） yoy 毛利率 净利润（亿元） yoy 

600373.SH 中文传媒 28.79 1.0% 37.1% 4.95 10.2% 

601801.SH 皖新传媒 24.21 7.3% 20.9% 2.90 -56.4% 

601928.SH 凤凰传媒 23.50 14.9% 41.1% 3.25 26.1% 

601098.SH 中南传媒 18.40 12.4% 44.2% 3.20 11.0% 

601019.SH 山东出版 17.49 -5.1% 37.1% 2.18 5.9% 

601811.SH 新华文轩 17.09 7.9% 40.8% 2.21 28.3% 

000719.SZ 中原传媒 16.95 6.8% 29.0% 0.88 12.1% 

600551.SH 时代出版 16.88 14.3% 12.3% 1.19 0.3% 

600757.SH 长江传媒 16.07 -26.1% 30.6% 2.38 39.8% 

601900.SH 南方传媒 14.72 15.4% 28.4% 2.73 62.8% 

601949.SH 中国出版 8.76 32.1% 33.0% 0.56 扭亏为盈 

601999.SH 出版传媒 6.42 20.4% 22.8% 0.19 6.2% 

600229.SH 城市传媒 5.54 13.2% 41.2% 0.94 18.9% 

601858.SH 中国科传 3.67 20.8% 34.6% 0.09 扭亏为盈 

600825.SH 新华传媒 2.48 8.6% 35.8% 0.06 -26.2% 

603096.SH 新经典 2.21 5.5% 47.4% 0.57 0.9% 

300654.SZ 世纪天鸿 0.51 14.9% 35.9% 0.03 -6.2% 

资料来源：公司 2019 一季报，广发证券研究与发展中心 
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 从出版类上市公司2019年Q1的主要经营数据来看，除中文传媒和对应业务体量较小

的中南传媒、南方传媒之外，上市公司公布的销售码洋均实现正向增长，且涨幅分

布在0.4%至36.4%的区间内。 

表 6：2019Q1出版行业上市公司的主要经营数据 

证券简称 业务板块 销售码洋（亿元） yoy 营业收入（亿元） yoy 毛利率 同比变化 

中文传媒 
出版 15.73 -2.7% 7.79 0.9% 21.3% -0.68pct 

发行 10.18 -1.3% 9.29 3.7% 38.1% +1.57pct 

皖新传媒 

教材 5.93 12.2% 5.48 22.2% 23.6% -1.83pct  

一般图书和音像制

品 
9.17 5.8% 7.79 15.3% 38.3% -2.22pct 

凤凰传媒 
出版 18.30 8.7% 9.07 7.0% 33.9% +2.87pct 

发行 23.55 10.3% 17.06 14.8% 31.7% +1.10pct 

中南传媒 一般图书出版 1.48 -6.9% 0.66 -8.9% 37.5% +2.45pct  

山东出版 一般图书出版 2.21 5.2% 0.81 -25.9% 29.1% -15.25pct  

新华文轩 

教材及助学读物出

版 
9.42 10.1% 5.06 10.9% 35.9% +0.69pct 

一般图书出版 5.23 12.7% 1.86 10.0% 34.3% +5.90pct 

时代出版 

教材教辅出版 6.28 0.5% 3.49 0.2% 31.7% +0.14pct 

一般图书出版 2.65 16.4% 0.82 15.9% 28.6% -0.69pct 

一般图书发行 0.85 8.2% 0.44 7.5% 12.1% +0.16pct 

长江传媒 
出版 8.70 11% 3.66 25.0% 35.7% -0.20pct 

发行 14.96 13% 9.13 11.0% 32.8% +1.70pct 

南方传媒 一般图书出版 1.64 75.0% 0.47 77.3% 16.5% +3.04pct  

中国出版 一般图书 10.85 10.0% 4.47 17.7% 39.8% +3.39pct 

出版传媒 
出版 4.97 

27.94
% 

2.30 12.1% 30.9% +3.64pct  

发行 2.88 
10.76

% 
2.37 18.1% 24.4% +1.40pct  

城市传媒 
出版 4.23 9.84% 2.44 9.1% 47.4% +1.61pct 

发行 5.24 0.40% 4.46 9.4% 25.4% +1.46pct 

中国科传 图书 4.67 
36.40

% 
1.04 50% 69.9% +1.3pct  

新经典 一般图书发行 3.72 3.61% 2.07 5% 46.3% -2.74pct 

资料来源：公司一季度经营数据公告，广发证券研究与发展中心 

 

（二）变化：“知识付费平台”作家崛起  

虽然图书畅销榜对应的出版社在1年内并没有大的变化，但是对应的头部内容产出者

却发生了结构性改变。 

我们将开卷信息公布的零售渠道畅销榜根据作家类型分为以下9类：1）引进书，图

书由海外作家所著；2）公版书，作家已过世超过50年的国内图书；3）长销书，出

版时间超过5年的国内图书及其再版图书；4）国内知名作家所著新书；5）国内明星

所著新书；6）国内网络作家所著新书；7）国内知识付费的内容创作者所著新书；

8）国内非知名作家（此前未出版过畅销书）所著新书；9）中央党校采访实录编辑

室等机构出版的新书。 
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 图 12：201901至201904开卷畅销榜的作者类型分布  图 13：201901至201904开卷畅销榜的作者类型分布 

 

 

 

数据来源：开卷信息，广发证券发展研究中心  数据来源：开卷信息，广发证券发展研究中心 

 

 从“新作家”到“知识付费内容创作者” 

从2018年到2019年的一个明显变化是知识付费内容创作者的占比显著提升，从2018

年1-4月的2%提升至2019年1-4月的9%。1）薛兆丰于2017年在得到App上线《薛兆

丰的经济学课》付费专栏课程，截止2019年6月2日该课程的订阅人数已超过40万；

于2018年出版首部畅销作品《薛兆丰经济学讲义》。2）复旦大学教授陈果的讲课视

频于2010年走红网络，于2017年出版首部畅销作品《好的孤独》。3）陈磊于2015

年上线“混子曰”公众号，于2017年出版首部畅销作品《半小时漫画中国史》。 

与之相对，“新作家”的占比从2018年1-4月的6%下降至2019年1-4月的3%，事实上自

2016年后出版渠道几乎没有发掘出新的国内头部作家。细数畅销榜上出现的新国内

作家：1）2013年出版首部作品《他们最幸福》的大冰；2）2014年出版首部作品《灵

魂有香气的女子》的李筱懿；3）2015年出版首部作品《就喜欢你看不惯我又干不掉

我的样子》的白茶；4）2017年出版代表作《房思琪的初恋乐园》的林奕含，但是该

作品的走红在一定程度上是因为作家自杀引发的社会讨论热度；5）2017年出版首部

作品《愿你迷路到我身旁》的蕊希，蕊希是原创电台《一个人听》（后更名为《蕊希

电台》）的主持人，在出书前已经具备一定的粉丝基础。 

传统渠道发掘新头部作家（或者说新的头部内容产出者）的难度在增大，这是因为

知识付费降低了内容产出的门槛，使得不出名的内容产出者可以通过在线平台提供

问答、视频课程等付费产品，在用户“用脚投票”的形式下筛选出创作能力出众且具

备一定粉丝基础的内容产出者，之后再生产和发行图书等一系列付费内容产品和服

务；与之相对，出版发行图书的试错成本、运营效率和内容产出门槛均远高于大多

数知识付费产品。因此针对科普类、情感类等普适性内容，出版机构抢在知识付费

平台前在国内发掘新头部内容产出者的难度明显增大。 

 

 国内童书市场仍大有可为 

引进图书的比例从2018年1-4月的42%下降至2019年1-4月的29%，主要是因为2019

年《哈利波特》、《小王子》等海外知名图书上榜少儿类零售渠道畅销榜的频率显著
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 降低，而《米小圈上学记》、《米小圈脑筋急转弯》、《米小圈漫画成语》等国内作

家所著的系列童书霸榜频率增加，主要原因之一是国内作家创作童书的故事背景更

加贴合我国儿童的生活环境。 
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投资建议 

我们判断2019年我国图书行业总体将会延续稳定增长的态势，其中少儿类图书增速

继续领跑全市场；知识付费平台冲击下出版机构发掘新作家的难度提升，现有头部

出版集团以及头部图书的经济效益进一步凸显。 

总体来看，经过政策监管以及书号管控后，图书行业供给侧有所出清，龙头出版公

司的地位得到进一步强化；需求端继续保持平稳增长，投资价值凸显。建议关注新

经典（畅销书“洼地效应”明显，在中国头部图书市场稳居龙头，19年少儿图书业务有

望快速增长）、中南传媒（教育出版龙头， 账面现金充裕+高分红率）、中国出版

（出版社“国家队”，在全国图书零售市场的码洋连续7年位居首位，业绩确定性较强）。 
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可比上市公司估值对比 

 

表 7：可比公司估值表 

公司名称 股票代码 单位 市值/亿元 
EPS（元） PE估值水平 

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

新闻集团 NWS.O 美元 67.17 -2.60 0.36 0.42 — 27.54 26.18 

RELX RELX.N 美元 455.92 0.96 1.00 1.09 22.48 20.29 18.80 

约翰威立-A JW_A.N 美元 23.79 3.37 2.84 3.25 15.92 14.17 13.11 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

注：可比公司盈利预测来自Bloomberg，市值为截止至2019年6月2日行情。 
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风险提示 

1） 数字阅读和知识付费平台的冲击下，纸质图书销量下降； 

2） 电商的渠道折扣持续下降，倒逼出版发行机构的供货折扣下降； 

3） 纸价波动风险； 

4） 书号管控趋严，新书出版的不确定性风险增加； 
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