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2020年图书市场复盘                维持评级 

网店驱动、实体回暖，20Q4 市场销售增速回正            看好 

2021 年 1 月 20 日   行业研究/专题报告 

出版指数（中信）近一年市场表现 

 
报告要点 

 图书市场 2020 年复盘：网店渠道占比大幅上升，爆款减少、市场格局强者

恒强。2020 年中国图书零售市场码洋规模为 970.8 亿元，同比减少 5.08%；中

小学幼儿园教材、与主题出版相关的传记类、学术文化、教辅、少儿类等细分

市场实现正向增长。20Q2 以来市场回暖趋势明显，截至 Q4 市场整体增速已回

正，同比增长 0.25%。网店渠道图书销售保持正向增长，同比增长 7.27%，市场

占比达 79.03%，同比上升近 10 个百分点；实体书店渠道码洋规模同比减少

33.8%。新书投放受疫情影响相应缩减至 17.1 万种，销量带动效应相对延后；

新书定价中位数上升至 48 元，同时渠道折扣率保持稳定。销量百万册以上的图

书为 24 种，同比减少 25 种。图书市场内容生产公司竞争格局方面，出版集团

与图书公司头部构成最为稳固竞争优势明显，单体出版社竞争格局相对有所变

化，但前三名出版社排名固定。 

 我们对行业的看法：低基数下市场回归正向增长，长期图书消费需求未变。

20 年中期图书零售市场复盘时我们曾对行业下半年发展进行预判，从当前这个

时点来看，渠道方面线下实体书店的恢复程度好于预期，下半年销售降幅收窄

程度明显，线上渠道对市场整体的带动作用也符合我们的预判；另一方面，渠

道价差下对实体书店选品、消费体验、会员经营等方面的要求提升。产品方面，

市场细分结构稳定，具有刚性需求的少儿类、教材教辅类以及满足大众多元阅

读需求的社科等品类依旧保障市场的基本盘，而头部马太效应进一步凸显对新

书投放规模收缩、质量提升具有一定促进作用，从而能够持续为图书市场提供

高质量的新内容。短视频及直播、小程序等新营销模式下确能为图书产品提升

营销效率及拓展受众广度，同时也能强化图书公司品牌的建设和自有渠道流量

的沉淀。长期来看，大众图书消费需求并没有因为疫情发生本质改变，虽然游

戏、短视频、数字阅读、网络视频等其他文娱消费形式对大众阅读时间形成挤

占，但阅读本身除休闲属性外还具有教育、知识传递、信息整合与再创造的属

性，且大众图书中尤其以具有头部实力的出版图书公司内容供给的质量较高，

因此更难以被替代；短期来看，21H1 图书市场销售有望在 20 年低基数下回归

正向增长，内容生产与供给也有望回归常态。 

 投资建议：看好图书行业。出版发行公司业绩稳健、现金流量充沛、估值低，

整体属于安全边际高、防御属性板块，关注 21H1 行业边际改善情况。头部出

版集团教材教辅业务稳固业绩大盘，大众图书在疫情影响、市场销售放缓的行

业背景下，稳固内容壁垒、完善发行渠道，进一步扩大市占率优势，建议关注

中国出版、中南传媒、凤凰传媒、中文传媒、新华文轩，以及在大众图书细分

品类具有持续优质内容输出能力，同时进行多元内容输出的中信出版、新经典。 

 风险提示：疫情影响反复且时间不确定；图书销量下滑；盗版侵权风险；知

识产权纠纷风险。 
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一、 图书零售市场 2020 年复盘 

高速增长通道下首次迎来负增长，Q4 增速回正。北京开卷数据显示，2020 年中国图书零售市场码

洋规模为 970.8 亿元，同比减少 5.08%；受疫情影响，图书零售市场自 2014 年进入快速增长（同比增速

10%以上）通道以来首次实现负增长。但从单季度增速来看，图书市场 20Q2 以来的回暖趋势明显，截

至到 20Q4 市场整体增速回正，同比增长 0.25%。 

图 1：2020 年中国图书零售市场码洋规模及增速  图 2：2020 年单季度图书零售市场码洋增速 

 

 

 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所  资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

全球疫情蔓延影响下，不同国家及地区图书零售市场表现有所分化。据尼尔森数据显示，2020 年

主要国家图书市场中澳大利亚、爱尔兰、巴西呈现正向增长，同比分别增长 9.00%、4.90%、1.20%，南

非、意大利、西班牙等市场同比降幅较大，降幅达 15%以上。中国市场在各增速下降市场中处于降幅较

小的中游水平。 

图 3：2020 年不同国家图书市场同比增长情况 

 

资料来源：尼尔森，北京开卷，山西证券研究所 
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1. 渠道：网店渠道占比大幅上升，实体复苏相对滞后 

由于疫情对线上线下渠道影响的时间与作用不同，导致网店与实体书店图书销售规模及增速进一步

分化。2020 年网店渠道图书销售保持正向增长，但增速放缓明显，码洋规模为 767.2 亿元，同比增长

7.27%，市场占比达 79.03%，同比上升近 10 个百分点；实体书店渠道码洋规模为 203.6 亿元，同比减少

33.8%。从单季度增速来看，20Q1 网店与实体书店均受疫情影响较为明显，包括春季开学延期以及对编

辑、出版、印刷、销售及物流等各个环节产生影响，尤其对于实体书店暂停经营未能享受春节期间线下

图书销售旺季的红利，销售规模降幅较为明显；20Q2 复工复产后图书消费加速向线上渠道转移以及电

商大促活动的带动，网络渠道销售反弹明显，单季度销售同比分别增长 10.23%、6.94%、8.49%，实体

书店恢复营业后销售逐步复苏，单季度同比降幅收窄，分别为-37.86%、-23.51%、-22.04%。 

图 4：2020 年图书零售市场网店渠道规模及增速  图 5：2020 年图书零售市场实体渠道规模及增速 

 

 

 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所  资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

 

图 6：2020 年单季度图书零售市场网店码洋增速  图 7：2020 年单季度图书零售市场实体店码洋增速 

 

 

 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所  资料来源：北京开卷，山西证券研究所 
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具体到实体书店规模，规模较小的城市店与中等书店的码洋规模同比下降幅度相对较小，而超大书

城的恢复能力更强。2020 年全年中等书店、城市书店、大书城及超大书城的码洋规模同比下降 30.56%、

31.20%、44.84%、35.64%；从单季度来看，各规模书城降幅收窄的趋势与实体书店整体趋势一致，但

超大书城20Q4同比降幅缩窄至10.96%，对比其他规模书店降幅最低。我们认为前期实体门店经营受阻，

规模较大的书城在租金、人员等运营成本压力相对较大，小规模书店的成本管理相对容易；但随着线下

渠道的复工，大规模书城的恢复能力更强、弹性更大，在恢复正常经营后规模经济优势得以发挥。 

具体到不同城市，三线城市实体图书市场的表现相较于一二线城市实体市场更为稳健。2020 年一

至三线城市书店图书销售降幅分别为 40.42%、37.94%、24.70%，我们认为一线城市受年内局部地区疫

情复发影响相对严重，但 20Q4 以来降幅有明显收窄；而低线市场本身图书消费能力不断增强，对保持

市场大盘的稳定有所帮助；整体来看不同城市书店前三季度降幅收窄趋势明显，Q4 与 Q3 降幅变化不大。 

图 8：2020 年各季度区间不同规模书城销售增速  图 9：2020 年各季度区间不同城市书店销售增速 

 

 

 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所  资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

2. 产品：爆款数量减少品种迭代缓慢，主题出版崛起 

新书恢复产能，但整体贡献力仍处下降趋势。据版本图书馆新书 CIP 数据统计，2020 年全国各出

版单位共计申报新书选题 26.84 万种，较 2019 年减少约 3%，进一步延续总量下降趋势；2 月新书 CIP

为年内最低，但随着疫情好转与行业复工复产，新书 CIP 总量月环比企稳回升，20H2 新书 CIP 总量较

20H1 环比增长 47%，但由于新书 CIP 申请与图书上市存在时间差，因此生产端恢复后对新书销量的带

动作用尚未凸显。2020 年零售市场新书投放受疫情影响相应缩减，为 17.1 万种，同比减少 11.85%。2

月新书投放指数触底反弹，动销品种逐步恢复至 2019 年同期水平，但年内新书码洋的贡献率下降至

13.82%，整个市场销售主要由上市 1-3 年及 3 年以上图书为主，占比分别为 51.27%、34.91%。我们认

为，随着近年来图书精品化内容的加强，图书零售市场上不仅新书的投放速度放缓，图书消费的迭代速
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度同样放缓，优质内容的马太效应更为凸显，因而也使得新书的带动效应相对延后。虽然新书投放对出

版方当年的市场销售拉动效能减低，但优质新品仍能为出版行业发展提供新的内容驱动力，而逐步成长

为经典长销品种。 

图 10：2020 年新书 CIP 总量  图 11：2020 年各月新书 CIP 总量 

 

 

 

资料来源：出版人杂志，山西证券研究所  资料来源：出版人杂志，山西证券研究所 

 

图 12：2020 年图书零售市场新书品种及增速  图 13：2020 年图书零售市场新书码洋贡献率 

 

 

 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所  资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

从新书品类来看，社科类图书占比最高，申请书号总量占比为 75.4%，其次为自然科学类图书，占

比 20.2%；除综合图书总量同比增加 37.38%外，各品类新书 CIP 总量同比均有所减少。具体到细分类

别中，艺术类、文学类新书 CIP 总量减少最多，分别为 2343 种和 2055 种；文化、科学、教育、政治、

法律等类别图书 CIP 总量减少也超 1000 种；此外教材教辅类新书 20H21 受疫情延缓开学影响 CIP 总量

下降明显，但下半年随着开学恢复正常后，新书开发与上市进程加快，进而带动该品类新书全年仅减少

1288 种。 
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图 14：2020 年新书 CIP 品类占比  图 15：2020 年新书 CIP 品类总量同比变化 

 

 

 

资料来源：出版人杂志，山西证券研究所  资料来源：出版人杂志，山西证券研究所 

新书定价走高，折扣率走低。新书定价上升已经成为市场的共识，2020 年新书定价中位数上升至

48 元，新书单印张定价与图书定价变化趋势一致，2020 年上升至 6 元/张以上。我们认为新书定价上涨，

一方面源自内容版权、纸张、印刷等成本的波动，另一方面则源自网店渠道销售占比不断提升，电商价

格竞争加剧导致图书销售折扣率不断下降。2020 年网店渠道图书折扣率为 60%（即页面售价折扣，不

包含满减&满赠等优惠），相较 2019 年小幅上升 1pct，但受疫情影响电商平台促进消费诉求热切，导致

满减活动及促销频率加快，优惠活动几乎覆盖全年，因此实际销售折扣率预计更低。实体书店渠道折扣

相较 2019 年同样小幅上升 1pct 至 90%，线上线下折扣差价达 30%，因此实体书店在整体价格并无明显

优势的下需要在选品及主题展陈、消费体验、阅读场景、新型文化消费等方面提供差异化的服务。 

图 16：2020 年图书定价趋势  图 17：2020 年不同图书销售渠道折扣对比 

 

 

 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所  资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

图书细分市场中主题品类崛起，少儿与学习类图书需求具有支撑性。北京开卷数据显示，图书不同

细分品类码洋增速呈现分化，其中法律类、中小学幼儿园教材、与主题出版相关的传记类、学术文化、
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教辅、少儿类等品类 2020 年码洋实现正向增长，其中法律、传记与学术文化增速较 2019 年有所提升，

少儿、教辅等刚性需求品种增速有所放缓；心理自助、工程技术、计算机、医学、经管、农业、自然科

学等品类增速由 2019 年正向增长转负，其中心理自助类同比下降 33.24%，降幅最为明显，主要受 2019

年抖音等短视频平台营销带动成功励志类图书销量大幅增长，2020 年此类图书的销售回归正常。 

图 18：2020 年图书细分市场销售同比增速 

 

资料来源：北京开卷 

从销售头部品类分布来看，2019 年销量百万册图书品种包括少儿、考试类、主题出版、心理自助、

文学、字典、课外文教读物、学术文化、语言学习等 9 个品种，其中少儿、考试类数量占比居多，分别

为 12/49、11/49；2020 年疫情影响开学延期及部分考试取消，导致上述品类中销量达百万册以上图书分

别减少至 2 种和 5 种，心理自助类增速回归正常后销量百万册以上图书由 6 种减少至 3 种，与此同时主

题出版销量百万册以上图书由 2019 年的 7 种增长至 10 种，是大众图书细分市场中表现最好的品类。 

表 1：2020 年销量达百万册以上图书分布变化 

 
2019 年 具体图书 2020 年 具体图书 

少儿 12 

米小圈脑筋急转弯、米小圈上学记、夏

洛的网、小熊宝宝绘本、低幼启蒙、儿

童关键成长 

2 

宝宝情商习惯、低幼启蒙 

考试类 11 
考验政治、国家教师资格、英语四级、

计算机等级 
5 

考验政治、国家教师资格、高考

数据 

主题出版 7 

习近平新时代中国特色社会主义思想学

习纲要（标准版、烫金版）、中国共产

党章程、习近平新时代中国特色社会主

10 

习近平谈治国理政（第三卷）、

习近平新时代中国特色社会主

义思想学习纲要（标准版）、中
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义思想三十讲、习近平关于“不忘初心、

牢记使命”论述摘编（公开版）、理论

热点面对面（2019）、新中国发展面对

面 

华人民共和国民法典、理论热点

面对面、中国制度面对面

（2020）、习近平在厦门、习近

平在宁德、习近平在福州 

心理自助 6 
狼道、羊皮卷、墨菲定律、口才三绝、

为人三会、修心三不 
3 口才三绝、为人三会、修心三不 

文学 5 活着、三体（1&2&3）、红岩 1 红岩 

字典类 3 现代汉语、新华字典、古汉语 1 现代汉语词典 

课外文教读物 2 红星照耀中国、王子童话 2 红星照耀中国、朝花夕拾 

学术文化 2 鬼谷子 
 

 

语言学习类 1 新概念英语 
 

 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

从图书销售折扣来看，不同细分品类折扣水平呈现明显差异，但整体上 2020 年折扣水平与 2019

年相比变化不大。大部分品类图书折扣分布于 6 折至 7 折区间，包括自然科学、教辅、艺术、医学、经

济与管理、传记、文学等；工程技术、计算机、中小学教材折扣率较高，在 7 折以上；教育、学术文化、

少儿类处于 5 折至 6 折区间；心理自助类图书折扣率最低，在 4 折以下。与 2019 年相比，法律类图书

与教育类图书的折扣走低。 

表 2：2020 年不同品类图书折扣率 

 2019 年 2020 年 

7 折以上 工程技术、计算机、法律 工程技术、计算机、中小学教材 

6-7 折 
自然科学、教辅、艺术、医学、经济与管理、

语言、生活、地图、专辑、文学、教育 

大农业、自然科学、教辅、艺术、医学、经济与

管理、语言、法律、生活、地图、传记、文学 

5-6 折 学术文化、少儿 教育、学术文化、少儿 

4 折以下 心理自助 心理自助 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

头部爆款数量减少，但畅销品种依旧固化。近年来图书行业的头部效应凸显，长尾品种增加，不仅

体现在销量头部品种对市场码洋的贡献占比走高，同时还体现在畅销榜图书品种的固化。北京开卷数据

显示，市场前 1%和 5%的图书的码洋贡献由 2014 年 43.78%、70.15%分别上升至 2019 年的 57.73%和

81.17%，而尾部码洋占比 40%的图书品种由 2014 年 154 万增长至 2019 年 206 万，品种占比达 99.18%。

但 2020 年头部图书销售与市场大盘趋同，销量头部品种较 2019 年有明显缩减。北京开卷数据显示，2020

年销量百万册以上的图书为 24 种，同比减少 25 种，销量 50 万至 100 万册图书为 99 种，同比减少 48

种；同时腰部图书品种增加，销量分布于 10 万至 50 万册及 5 万至 10 万册的图书品种分别增加 28 种和

146 种。 
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图 19：2014-2019 年销量头部图书码洋贡献率  图 20：2020 年不同图书销售渠道折扣对比 

 

 

 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所  资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

三大畅销榜 TOP10 图书中虚构类图书榜单最为稳定，畅销品种年内保持稳定，以多年长销的公版

图书为主，仅排名有所变化，前三名分别为《红岩》《云边有个小卖部》《活着》。非虚构类榜单主题多

样，包括经济趋势、成功励志、家庭教育等，尤其以主题出版表现突出；且非虚构类畅销图书随社会热

点变化等迭代较快，上榜图书中有 1 本为 2020 年新书《国家安全知识百问》，畅销前三名分别为《你当

像鸟飞往你的山》《正面管教（修订版）》《次第花开：藏人精神保持愉悦的秘密（修订版）》。少儿类榜

单中以经典长销、系列图书表现突出，头部图书销量排名同样稳固，畅销前三名分别为《夏洛的网》《没头

脑和不高兴》《青铜葵花（新版）》。 

表 3：2020 年虚构、非虚构、少儿类畅销图书 TOP10 

 书名 上市时间 出版社 

虚构类 

红岩 200508 中国青年出版社 

云边有个小卖部 201807 湖南文艺出版社 

活着 201006 作家出版社 

三体 200801 重庆出版社 

三体 II-黑暗森林 200805 重庆出版社 

三体 III-死神永生 201011 重庆出版社 

平凡的世界（全三册） 201706 北京十月文艺出版 

百年孤独（50 周年纪念版） 201708 南海出版公司 

人生海海 201904 北京十月文艺 

追风筝的人 200604 上海人民出版社 

非虚构类 

你当像鸟飞往你的山 201911 南海出版社 

正面管教（修订版） 201607 北京联合出版社 

次第花开：藏人精神保持愉悦的秘密（修订版） 201103 海南出版社 

郭论 201809 湖南文艺出版社 

半小时漫画中国史（4） 201909 海南出版社 

国家安全知识百问 202004 人民出版社 

断舍离 201901 湖南文艺出版社 
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非暴力沟通 201606 华夏出版社 

半小时漫画中国史（全新修订版） 201706 江苏凤凰文艺出版社 

半小时漫画中国史（3） 201805 海南出版社 

少儿类 

夏洛的网 201408 上海译文出版社 

没头脑和不高兴 201203 浙江少年儿童出版社 

青铜葵花（新版） 201712 江苏凤凰少年儿童出版社 

猜猜我有多爱你 201308 明天出版社 

米小圈脑筋急转弯-脑力挑战赛 201601 四川少年儿童出版社 

米小圈脑筋急转弯-机灵小神童 201601 四川少年儿童出版社 

小猪唏哩呼噜（上） 200805 春风文艺出版社 

米小圈脑筋急转弯-谁是聪明人 201601 四川少年儿童出版社 

小猪唏哩呼噜（下） 200806 春风文艺出版社 

米小圈脑筋急转弯-古堡大冒险 201601 四川少年儿童出版社 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

3. 公司：内容出版市场格局稳固，强者恒强 

图书市场内容生产公司竞争格局方面，出版集团与图书公司头部构成最为稳固竞争优势明显，单体

出版社竞争格局相对有所变化，但前三名出版社排名固定。北京开卷数据显示，2020 年出版公司实洋

排名来看中中国出版、凤凰传媒出版和中国国际出版位列前三位，其中中国国际出版集团为 2020 年新

入榜，其余前十大出版集团排名较 2019 年仅小幅变化，上市出版集团中中南传媒、中文传媒实洋排名

小幅下滑 2 位和 1 位排名第五和第六位；单体出版社中中信出版、北京联合出版、人民教育出版实洋排

名继续保持前三位，外文出版社、教育出版社及人民邮电出版社为 2020 年新入榜；图书公司实洋前十

位排名较 2019 年几乎无变动，新经典、北京磨铁及中南博集天卷（中南传媒旗下）。我们认为，相较于

出版集团与图书公司，图书市场出版社数量众多且市场份额更加分散，个别图书销量对出版社市占率的

影响较大，因此体现在排名中的变化也相对较大。通过与码洋与实洋折扣对比，出版机构中中国教育出

版、外文出版社、人民教育出版、商务印书馆等折扣率较高达 8 折以上，我们认为这与图书生产的品类

相关，具有刚性需求和内容稀缺性的教育、语言学习等品类的图书折扣相对较高，而从事多元化大众出

版图书的机构相对折扣率较低。 

表 4：2020 年图书实洋规模前十大出版机构 

排名 出版集团 码洋排名 2019 年实洋排名 出版社 码洋排名 2019 年实洋排名 

1 中国出版 1 1 中信出版 1 1 

2 凤凰出版 2 2 北京联合出版 3 2 

3 中国国际出版 6 —— 人民教育出版 4 3 

4 中国教育出版 8 4 外文出版社 6 —— 

5 中南出版 5 3 教育出版社 5 —— 

6 中文天地出版 3 5 世界图书出版 2 4 
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7 中国工信出版 7 6 人民邮电出版社 7 —— 

8 上海世纪出版 11 8 人民文学出版 8 6 

9 吉林出版 4 7 商务印书馆 12 5 

10 浙江出版联合集团 10 9 机械工业出版 9 7 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

表 5：2020 年图书实洋规模前十大图书公司 

排名 图书公司 码洋排名 2019 年实洋排名 

1 新经典 1 1 

2 北京磨铁 2 2 

3 中南博集天卷 4 3 

4 读客文化 6 4 

5 荣信教育文化 3 6 

6 海豚传媒 7 7 

7 北京华章图文 8 5 

8 果麦文化 9 8 

9 北京日知图书 10 10 

10 后浪出版咨询 11 9 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

据中信出版公众号显示，2021 年中信出版重点出版计划主要包含商业财经类、人文社科类、文学

生活类、童书育养类等四大细分品类、近 60 种新书，其中上述四大品类占比分别为 28.81%、32.20%、

27.12%、11.86%。中信出版在经管、生活、学术文化等品类方面保持行业领先优势，同时近年来发力于

少儿图书，实现品类的快速增长，得益于公司坚持精品化内容的发展路线，扁平化的组织架构和工作室

制的内容运营模式不仅能保证公司在图书多元性上的扩张，同时能多触角挖掘市场热点，精准把握需求

与需求切换，提升公司内容壁垒。据新经典图书公众号显示，2021 年上半年新经典新书计划包括文学

类、人文社科、图像小说、动漫等细分品类、20 多部新书，其中文学与少儿类为新经典的优势类目，

少儿类图书计划尚未公布，但在公开信息显示的文学类图书中除包含王小波杂文集、张爱玲小说、三毛

书信集等国内名家作品外，还包括长销品种《霍乱时期的爱情（插图纪念版）》以及多部东野圭吾多本

重磅作品值得期待。 
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图 21：2021 年中信出版重点图书计划  图 22：2021 年上半年新经典重点图书计划 

 

 

 

资料来源：中信出版公众号，山西证券研究所  资料来源：新经典公众号，山西证券研究所 

4. 营销：打造新媒体营销矩阵，形成图书品牌私域流量转化 

2020 年在疫情影响催化下，图书线下营销阵地向线上转移的趋势较为明显，网络平台、出版方、

作者、线下实体书店等多方市场参与者加速布局线上化。单从模式上来讲，微信小程序、短视频、电商

直播等新媒体形式拓展了图书营销和零售的方式：头部 KOL 直播间转化效率较高，能为图书销量带来

短期的暴涨；出版社品牌直播间不仅能够直观地对图书产品进行动态化的介绍，同时拉近与读者的距离、

增强粘性，更有利于读者向品牌用户的转化。尤其以实体书店在经营受疫情冲击下对转移线上营销、建

立与消费者有效沟通渠道的诉求更为强烈。据北京开卷《2020 年实体书店发展情况调研报告》显示，

调研范围内有近 80%的书店开设线上零售业务，直播销售也成为其暂停营业期间最重要的尝试。 

图 23：2020 年实体书店发展情况调研中已开设线上零售业务书店的渠道占比 

 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所 
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我们认为对于实体门店而言，转向线上营销形成销售强有力的补充仅是一个方面，更重要的意义在

于通过新媒体矩阵构建的私域流量与线下会员体系能够有更好的打通和转化，从《调研报告》的数据来

看，通过公众号/微店渠道开设零售业务的实体书店比例更为集中，而以微信平台为核心的流量生态具

有精准、圈层聚集和高粘度的天然属性，更有利于私域流量的沉淀，通过公众号、微信群、小程序等渠

道形成社群化的联动，从而提升门店的运营效率，即便在疫情防控常态下线下实体书店与线上电商直播

能够实现更有效地相互赋能与转化。 

图 24：中信书店新媒体营销矩阵 

    

资料来源：山西证券研究所 

二、 投资建议 

2020 年中期图书零售市场复盘时我们曾对行业下半年发展进行预判，从当前这个时点来看，渠道

方面线下实体书店的恢复程度好于预期，下半年销售降幅收窄程度明显，线上渠道对市场整体的带动作

用也符合我们的预判；另一方面，渠道折扣差异保持稳定，长期价差下对实体书店选品、消费体验、会

员经营等方面的要求提升。产品方面，市场细分结构并没有发生本质上的改变，具有刚性需求的少儿类、

教材教辅类以及满足大众多元阅读需求的社科等品类依旧保障市场的基本盘，而头部马太效应进一步凸

显对新书投放规模收缩、质量提升具有一定促进作用，从而能够持续为图书市场提供高质量的新内容。

短视频及直播、小程序等新营销模式下确能为图书产品提升营销效率及拓展受众广度，同时也能强化图

书公司品牌的建设和自有渠道流量的沉淀。长期来看，大众图书消费需求并没有因为疫情发生本质改变，

虽然游戏、短视频、数字阅读、网络视频等其他文娱消费形式对大众阅读时间形成挤占，但阅读本身除

直播间展示图书内容 作者小视频介绍 不同读书主题直播 微信小程序会员体系 
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休闲属性外还具有教育、知识传递、信息整合与再创造的属性，且大众图书、尤其以具有头部实力的出

版图书公司内容供给的质量较高，因而使其难以被替代；短期来看，21H1 图书市场销售有望在 20 年低

基数下回归正向增长，内容生产与供给也有望回归常态。 

上市公司方面，2020 前三季度，A 股出版发行上市公司合计实现营业收入 739.09 亿元，同比减少

6.47%，实现归属母公司股东的净利润为 91.71 亿元，同比减少 3.02%。其中 20Q3 实现营业收入 267.32

亿元，同比微增 0.12%，归母净利润 31.38 亿元，同比增长 13.49%。出版发行板块各季同比增速呈现上

升趋势，并在三季度实现同比增速转正。前三季度，行业整体经营活动产生的现金流净额为 54.83 亿元，

同比增长 44.07%，其中 Q3 净额为 54.51 亿元，同比增长 266.97%；行业存货周转率为 2.01 次，同比减

少 0.33 次，应收账款周转率为 4.58 次，同比减少 0.04 次，相较于 20H1 的资产周转情况，存货及应收

账款的周转率明显加快。我们认为出版发行板块上市公司多为各地省级出版发行集团，在资产管理方面

能力较强，且下游客户的质量较高，随着图书市场回暖及中小学开学时间恢复常态，销售回款及存货压

力将会逐步缓解。 

图 25：2020 年前三季度出版发行板块营业收入  图 26：2020 年前三季度出版发行板块归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所   资料来源：wind，山西证券研究所 
 
图 27：出版发行行业存货及应收周转率   图 28：出版发行单季度经营活动现金流净额情况 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所   资料来源：wind，山西证券研究所 
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具体到公司层面，大部分出版发行公司处于业绩持续回暖状态，前三季度读者传媒、南方传媒、中

原传媒、中南传媒等 6 家公司维持营业收入的正向增长，其中 Q3 读者传媒、中原传媒、中南传媒等营

业收入同比增速达 10%以上，环比方面则为世纪天鸿、南方传媒等改善明显。前三季度世纪天鸿、出版

传媒、读者传媒、中国科传等 12 家公司归母净利润同比正向增长，其中 Q3 出版传媒、世纪天鸿、中

信出版、中南传媒等公司在成本与费用管控带动下归母净利润同比增速近 50%及以上，环比方面则为世

纪天鸿、出版传媒、南方传媒等增长明显。头部出版发行集团凤凰传媒、中文传媒、中南传媒等三季度

业绩均保持规模优势，尤其在实体书店回暖带动市场化教辅销售以及大众化图书码洋份额提升等因素推

动下业绩保持稳健；中信出版则在 2020 年以来在疫情催化下发力线上销售，销量与运营效率显著提升，

并推动中信书店单季度实现盈利。 

表 6：2020 前三季度上市出版发行公司业绩情况（亿元/%） 

 营业收入 归属母公司股东净利润 

 20Q3 YOY QOQ 前三季度 YOY 20Q3 YOY QOQ 前三季度 YOY 

中原传媒 22.32 12.80 -9.38 61.60 0.47 1.71 3.25 -46.90 5.79 9.05 

中信出版 4.71 2.44 -1.62 12.72 -6.18 0.78 75.11 0.81 1.80 2.98 

中文传媒 23.54 -13.55 -2.84 73.02 -15.74 4.06 7.58 -19.05 12.66 -0.61 

中南传媒 22.55 12.23 -13.11 63.86 0.18 3.73 49.63 -14.28 10.10 10.05 

中国科传 6.54 10.53 -10.88 16.34 0.35 1.18 33.85 -22.72 2.51 11.01 

中国出版 13.14 -9.44 -10.09 34.73 -12.23 1.70 34.81 -34.31 3.86 7.83 

长江传媒 13.66 -35.60 -37.61 44.45 -20.28 1.96 27.16 -44.40 6.69 4.27 

新经典 2.18 -0.49 -11.62 6.55 -5.46 0.47 -41.61 -29.21 1.73 -13.76 

新华文轩 21.22 8.61 0.20 57.29 -1.71 1.78 6.39 -57.97 7.58 1.53 

新华传媒 2.79 -8.82 -24.29 8.01 -12.42 0.07 30.94 -42.61 0.16 -32.36 

皖新传媒 26.16 11.45 31.29 63.65 -6.16 1.97 10.70 -19.93 6.62 8.32 

天舟文化 1.77 -21.01 -14.77 5.55 -26.61 -0.15 -136.24 -158.01 0.28 -76.00 

世纪天鸿 1.61 1.07 255.67 2.41 -9.37 0.26 107.28 657.99 0.26 30.70 

时代出版 15.63 11.52 -7.66 43.01 -3.46 0.57 -18.18 32.43 1.64 -26.73 

山东出版 19.34 -6.78 -14.92 57.47 -8.21 2.92 -11.17 -6.85 7.44 -31.78 

南方传媒 22.79 6.97 111.03 48.00 1.38 3.24 48.92 288.90 5.21 -14.24 

广弘控股 7.07 17.82 -30.39 22.34 16.63 0.89 20.79 -21.48 2.45 70.40 

凤凰传媒 25.91 4.76 -22.38 80.18 -7.41 2.53 -6.51 -55.88 10.87 -4.46 

读者传媒 2.91 18.72 29.47 6.66 30.21 0.31 15.21 39.85 0.57 13.16 

出版传媒 6.56 -9.77 44.25 16.07 -17.29 1.11 138.75 369.25 1.19 18.18 

城市传媒 4.90 -2.61 -8.75 15.21 -6.03 0.28 -31.27 -68.06 2.29 -12.38 

资料来源：wind，山西证券研究所 

持续看好图书行业。出版发行公司业绩稳健、现金流量充沛、估值低，整体属于安全边际高、防御

属性板块，关注 21H1 行业边际改善情况。头部出版集团教材教辅业务稳固业绩大盘，大众图书在疫情

影响、市场销售放缓的行业背景下，稳固内容壁垒、完善发行渠道，进一步扩大市占率优势，建议关注
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中国出版、中南传媒、凤凰传媒、中文传媒、新华文轩，以及在大众图书细分品类具有持续优质内容输

出能力，同时进行多元化内容输出的中信出版、新经典。 

三、 风险提示 

疫情影响反复且时间不确定；图书销量下滑；盗版侵权风险；知识产权纠纷风险。 
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