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核心观点： 

 2010-2019 年的畅销书：榜单门槛提高，单书生命周期延长  

从 2011 年至 2018 年，进榜新书的品种数量从 104 种下滑至 36 种、榜单

份额从 294/360 下滑至 122/330。原因主要在于持续积淀的长销书存量提

高了新书进榜的门槛，图书市场的头部效应进一步加剧。以单品种的口径

来看，畅销新书的生命曲线向上向右延伸，2011 年上榜的新书在 2012 年

占有的榜单份额缩减为前一年的 8.8%，而 2017 年上榜的新书在 2018 年

占有的榜单份额为前一年的 25.5%；新书的平均最高排名从 2011 年的 5.17

名提高至 2017 年的 3.87 名。 

 长销书占据虚构类 8 成江山，非虚构类新书空间较大 

长销书占据了开卷畅销月榜 60%以上的份额，其中占据了虚构类榜单约

80%的份额，因此长销书的资源和运营能力是出版公司的核心竞争力。2019

年在榜的长销书共有 29 种，新经典占有其中 5 种，中国出版、凤凰传媒、

各占有其中 3 种，这些头部图书目前仍处于生命周期的成熟阶段，预计将

为上市公司持续创造收入。同时，2019 年 1-7 月长销书占据非虚构类榜单

的份额下滑至 44%，说明目前非虚构类市场中的长销书存量较少，公司抢

占新畅销书市场的核心竞争力在于内容获取能力和营销发行能力。 

 系列书的生命周期：粉丝经济，市场仍有空白 

系列书呈现“粉丝经济”特征：1）新作的引入期很短，销量排名陡峭上升

而后迅速下滑；2）系列新书上市将带动该系列其他图书的销量。我们判断

少儿类图书领域仍存在系列书的需求市场。其一少儿类图书的单册内容偏

少，因此作者可以保持较高的出版频率以实现系列图书的销量正反馈；其

二孩子相对于成年人更容易对图书 IP 形成印象，因此 2016 年及之前系列

图书占据少儿类畅销榜 60%以上的份额。但 2017 以来老牌系列书销量下

滑，导致市场出现空白，截至目前在 2019 年 1-7 月的份额仅为 40%。 

投资建议：畅销榜单门槛不断提升，长销书已经占据 60%以上的榜单份额，

因此我们判断出版公司的核心竞争力在于头部图书资源，建议关注拥有丰

富长销书资源并且长期运营能力得到验证的中国出版和新经典；2019 年非

虚构类市场的长销书存量偏低，建议关注内容获取能力强的中信出版。 

风险提示：行业竞争加剧；线下书店销量持续下滑；线上渠道折扣降低；

纸价波动；头部图书销量不及预期。 
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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 

中南传媒 601098.SH 人民币 12.54 2019/8/28 增持 14.03 0.74 0.79 16.91 15.91 6.1 5.2 9.40 9.70 

中信出版 300788.SZ 人民币 41.86 2019/8/28 买入 42.17 1.32 1.58 31.71 26.53 25.1 20.2 14.50 15.20 

中国科传 601858.SH 人民币 12.26 2019/8/30 买入 14.92 0.61 0.68 19.98 17.95 14.3 11.6 12.50 12.70 

凤凰传媒 601928.SH 人民币 8.72 2019/8/29 买入 9.88 0.63 0.70 13.80 12.50 7.4 6.1 11.50 12.10 

中国出版 601949.SH 人民币 7.03 2019/9/12 买入 7.77 0.37 0.41 18.90 17.12 11.7 10.0 10.08 10.32 

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。 
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 数据样本：开卷信息发布的2010年1月至2019年7月的虚构类/非虚构类/少儿类畅销

书月度排行榜Top10。图书市场是典型的“二八市场”，根据开卷信息的监测数据，

2018年前1%品种的图书占据全国图书零售市场54.36%的码洋，市占率比去年同期

提升2.56pct。因此，我们基于最近10年的畅销榜单探讨我国畅销书生命周期的变化，

并由此分析上市公司出品畅销书的核心竞争力。 

 

2010-2019 年：畅销书榜单门槛提高，单书生命周期

延长 

计算历年畅销榜上的图书自首次进入样本以来的时长，得到如图1所示的畅销书生命

周期变化曲线。举例说明，2017年对应的曲线代表：2017年内进榜时长短于1年的

所有图书在当年累计上榜157次，这些图书在2018年累计上榜40次。据此，我们发

现2个明显的趋势：1）从2011年至2018年，畅销榜上的新书（将进榜时长短于1年

的畅销书定义为“新书”）的份额越来越小，从2011年的294/360下降至2018年的

122/360，2019年的最新数据为62/210；2）与此同时，从2011年至2018年畅销新

书的生命周期逐渐延长，2011年上榜的新书在2012年占有的榜单份额缩减为前一年

的8.8%，而2017年上榜的新书在2018年占有的榜单份额为前一年的25.5%。 

图1：根据进榜时长分类的2011-2018年开卷畅销榜Top10（单位：次） 

 

数据来源：开卷信息，广发证券发展研究中心 

 

长销书挤占新书空间，进榜新书数量逐年减少。从图书品种来看，2011年共计新进

榜104种图书（不包括再版图书），2018年共计新进榜36种图书，进榜新书的品种

数量呈现出明显的下滑趋势。这种现象主要是因为长销书的销量维持在高位，持续

积淀的长销书存量提高了新书进榜的门槛，例如2011年进榜的新书在2012-2018年
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 的上榜次数分别为26/23/25/28/22/29/19次，自第二年起上榜次数的衰退速度较缓。 

此外，长销书挤占新书的市场空间不仅体现在畅销书领域，从整体市场来看，如图3

所示新书所占的码洋比重不断下降，而出版3年以上图书的码洋比重在2018年上升

至31.97%，原因主要在于图书零售市场的规模增速慢于长销书的销量衰退速度。 

图2：2011-2019年首次进榜图书的品种数（单位：种）  图3：2004-2018年全国图书零售市场的码洋结构 

 

 

 

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 

 

畅销榜单门槛提高，单书的生命曲线向上向右延伸。在前面部分，我们已经论述到

长销书抬高畅销榜单门槛，同时畅销新书的生命周期逐渐延长。从单书的销量排名

顶点来看，新书的平均最高排名从2011年的5.17名提高至2017年的3.87名，2018

年的平均最高排名偏低，原因在于部分新书仍处于爬坡期尚未到达其最高排名。 

图4：2011-2018年首次进榜图书的平均最高排名  图5：畅销新书销量曲线的变化 

 

 

 

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

 

畅销榜单的门槛提高意味着图书市场的头部效应进一步加剧。根据开卷信息的监测

数据，前1%品种的图书占据全国图书零售市场的码洋份额从2014年的43.77%提升

至2018年的54.36%，前1万种图书的码洋份额从2014年的37.52%提升至2018年的

44.31%。 
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长销书的生命曲线：占据虚构类 8 成江山，注重运营 

我们将上榜次数累计在10次及以上（包括再版版本）的图书定义为“长销书”，分

别计算2011年-2019年7月“长销书”占据各类榜单的份额。从整体榜单来看，长销

书的占比从2011年的41.7%提升至2018年的66.11%。截至目前占据2019年1-7月畅

销榜59.5%的份额。 

同时，“长销书”在三类榜单的份额比例产生分化。长销书占据虚构类畅销榜的份

额在2015年至2019年7月期间保持在80%左右，占据少儿类榜单的份额在2016年至

2019年7月期间保持在60%左右，因此长销书的资源和运营能力是出版公司的核心

竞争力；同时长销书占据非虚构类榜单的份额在2019年下滑至44%，说明目前非虚

构类畅销榜中的长销书存量较少，公司抢占新畅销书市场的核心竞争力在于内容获

取能力和营销发行能力。 

图6：2011-2019年“长销书”的畅销榜单份额 

 

数据来源：开卷信息，广发证券发展研究中心 

 

出版社需要通过再版适应审美需求和价格环境的变化。图书的再版周期大多在5-10

年区间内；部分图书的再版周期短至1年，主要是系列图书为配合新书上市的营销方

案将原有图书再版，或者是出版精装版等针对差异化需求市场的补充版本。一方面，

再版图书给予长销书增量利润空间，例如《窗边的小豆豆》、《目送》、《百年孤

独》、《追风筝的人》等畅销书，再版后的定价增长10%-58%，但是其销量排名（剔

除过渡月份）与之前相比并没有出现明显下滑。另一方面，再版图书重新经过封面

设计和排版印刷，更加贴合当下的市场需求，因此例如《追风筝的人》2013年再版

后销量排名显著提升。 
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 图7：2010-2019年《窗边的小豆豆》在开卷少儿类畅销榜的排名 

 

数据来源：开卷信息，广发证券发展研究中心 

 

图8：2010-2019年《追风筝的人》在开卷虚构类畅销榜的排名 

 

数据来源：开卷信息，广发证券发展研究中心 

 

2019年在榜的长销书共有29种，而由上市公司出版的共有16种（如表2所示），新

经典占有其中5种，中国出版、凤凰传媒各占有其中3种，这些头部图书目前仍处于

生命周期的成熟阶段，预计将为上市公司持续创造收入。 

表 1：2019年在榜的长销书（由上市公司出品） 

书名 出品公司 累计上榜次数 

窗边的小豆豆 新经典 110 

草房子 凤凰传媒 69 

百年孤独 新经典 67 

解忧杂货店 新经典 54 

平凡的世界 新经典 41 
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 摆渡人 中文传媒 35 

我们仨 中国出版 32 

白夜行 新经典 28 

半小时漫画中国史 凤凰传媒 20 

人类简史:从动物到上帝 中信出版 19 

猜猜我有多爱你 山东出版 13 

红星照耀中国 中国出版 12 

青铜葵花 凤凰传媒 12 

小猪唏哩呼噜(上) 出版传媒 12 

哈利·波特与魔法石 中国出版 11 

了不起的狐狸爸爸 山东出版 11 

数据来源：开卷信息，广发证券发展研究中心 

 

2019年新进榜23种图书，其中18种由新华文轩、凤凰传媒、中信出版、中国出版、

中文传媒、中南传媒、山东出版、新经典8家上市公司出品。 

图9：2019年新进榜图书的出品公司分布情况 

 

数据来源：开卷信息，广发证券发展研究中心 

  

凤凰传媒
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其他
22%
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系列书的生命周期：粉丝经济，市场仍有空白 

我们将系列册数超过5本的图书定义为“系列书”。系列书的销量曲线呈现出显著的

“粉丝经济”效应：1）系列图书前期积累了大量读者和口碑，因此新作的引入期很

短，其销量排名呈现出陡峭上升而后迅速下滑的趋势；2）系列新书上市将带动该系

列其他图书的销量，因此当系列图书的出版周期足够短并且多部作品同时在榜时，

系列图书之间形成相互带动销量的正反馈循环导致“霸榜”情况出现，例如

2010-2012年的“笑猫日记”系列、2019年的“米小圈”系列。 

图10：2013-2018年“怪物大师”系列在开卷少儿类畅销榜的排名 

 

数据来源：开卷信息，广发证券发展研究中心 

 

图11：2010-2019年“笑猫日记”系列在开卷少儿类畅销榜的排名 

 

数据来源：开卷信息，广发证券发展研究中心 

 

媒介分化需求，系列书榜单份额下降。“系列书”在少儿类市场的榜单份额较高，

截至目前在2019年1-7月的份额为40%，而同期虚构类的榜单份额为2.9%、非虚构
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 类的榜单份额为0%。其一是因为少儿类图书的单册内容偏少，因此作者可以保持较

高的出版频率以实现系列图书的销量正反馈；其二是因为孩子相对于成年人接触的

IP较少、因此更容易对图书IP形成印象。 

从时间维度上来看，如果剔除部分系列书的销量波动，非虚构类和虚构类畅销榜的

系列书占比呈出明显的下滑趋势。一方面，移动互联网的普及和数字阅读行业的成

熟导致阅读需求在线上/线下分化，系列小说高频的更新频率和快餐式的阅读体验更

加符合数字阅读的产品需求。另一方面，内容提供者通过多元化的信息媒介聚集粉

丝，高频的交互产品转移至新媒体渠道以知识付费等形式呈现。 

表 2：2010-2019年“系列书”的榜单份额 

年份 非虚构类 少儿类 虚构类 

2010 
 

72.5% 16.7% 

2011 4.2% 62.5% 13.3% 

2012 2.5% 66.7% 15.8% 

2013 0.8% 80.8% 27.5% 

2014 2.5% 71.7% 10.0% 

2015  63.3% 5.0% 

2016  55.8% 5.8% 

2017  50.0% 4.2% 

2018  17.5%  

2019  40.0% 2.9% 

数据来源：开卷信息，广发证券发展研究中心 

 

我们判断少儿类图书领域仍存在系列书的需求市场。2017年至2018年，“笑猫日记”、

“查理九世”等老牌系列书的销量下滑，导致系列书在少儿类榜单的份额明显下降。

2019年，“米小圈”系列经过多年口碑积累、分级阅读再版和营销宣传填补了部分

少儿系列图书的空白市场，截至目前系列书在2019年的榜单份额为40%，相比2016

年之前的60%以上仍有差距。因此，我们判断少儿类图书领域仍存在系列书的需求

市场，目前仅有新华文轩的“米小圈”系列霸榜，建议出版公司通过影书联动、工

作室制度等方式打造少儿系列图书。 
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 图12：2017-2019年“米小圈”系列在开卷少儿类畅销榜的排名 

 

数据来源：开卷信息，广发证券发展研究中心 
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投资建议 

自2011年以来，畅销榜单的门槛不断提升、长销书已经占据60%以上的榜单份额，

因此我们判断出版公司的核心竞争力在于头部图书资源，建议关注拥有丰富长销书

资源并且长期运营能力得到验证的中国出版和新经典；2019年非虚构类市场的长销

书存量偏低，建议关注内容获取能力强的中信出版；少儿类市场存在系列书需求，

建议关注能够孵化长期IP的出版公司。 

 

 

 

风险提示 

1）行业竞争加剧； 

2）线下书店销量持续下滑； 

3）线上渠道折扣降低； 

4）纸价波动； 

5）头部图书销量不及预期。 
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旷   实 ： 首席分析师，北京大学经济学硕士，2017 年 3 月加入广发证券，2011-2017 年 2 月，供职于中银国际证券。   

朱 可 夫 ： 资深分析师，香港科技大学经济学硕士，中国人民大学金融学学士，2017 年加入广发证券发展研究中心。   

叶 敏 婷 ： 联系人，西安交通大学工业工程硕士、管理学学士，2018 年加入广发证券发展研究中心   
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