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传媒/出版发行 

报告原因：数据点评  

 2021H1 图书零售数据点评                    维持评级 

图书市场恢复性增长，主题出版、网文纸书等品类热销        看好 

2021 年 7 月 20 日   行业研究/点评报告 

中信出版发行指数市场表现 

 
报告要点 

 图书零售市场低基数效应下呈现恢复性增长。2021 年上半年图书零售市场继一

季度回归两位数增长通道后继续保持增长，北京开卷监测数据显示，市场销售码洋

规模为 361.3 亿元，同比增长 11.45%。 

 网络渠道增速放缓，实体书店尚处恢复中。网店渠道整体保持正向增长，但增

速 3.06%有所放缓，其中短视频电商在主播带货逻辑下销售头部更集中，平台电商

销售较为均匀，自营电商品类更全面，销售偏尾部。实体店渠道延续一季度大幅增

长态势，整体增幅达 51.83%，但相较于 2019 年同期规模仍下滑 20.08%，其中三

线城市书店相较于 2019 年的降幅更低，再次验证了我们认为的低线及下沉市场更

具增量潜力。 

 主题出版码洋占比显著上升，少儿回落但仍具潜力。2021 年上半年少儿、教材

教辅、社科、文学四大品类合计码洋市场份额达 87.08%。其中社科类图书码洋受

主题出版热潮带动比重显著上升，码洋占比达 27.18%，同比上升 4.43pct，且占比

高于 2018 年至 2019 年同期水平。少儿图书高基数下正常回落，市占率为 27.73%，

较 2020 年同期下降 3.21pct；教材教辅稳健增长，码洋占比 20.04%，较 2020 年同

期上升 0.69pct，较 2019 年同期上升 4.43pct。文学类图书市场整体表现欠佳，但网

文纸书销售再次迎来销售高峰。 

 图书整体定价小幅上涨，短视频电商渠道折扣最低。据中金易云监测数据，2021

年上半年图书市场整体定价为 41.94 元，较 2020 年同期增长 1.79%。其中科学技术

类平均定价最高，为 64.84 元，且增幅最大，较 2020 年同期增长 13.34%。上半年

实体书店折扣率保持较高水平，上半年为 91 折；网店整体渠道折扣为 57 折，较

2020 年 60 折水平进一步下降，其中短视频电商折扣率最低为 40 折。中小学幼儿

园教材及教辅等 K12 教育类、科学技术类等图书折扣水平普遍较高，马列、心理

自助、教育、少儿和综合图书类的折扣水平低于网店整体。 

 投资建议：2021 年上半年图书零售市场低基数效应明显，市场整体呈现反弹，

尤其在实体书店强势复苏与主题出版、网文纸书热销等因素带动下为市场整体带来

增量；疫情防控稳定下，中小学开学时间保持正常，预计上半年教材教辅市场继续

保持稳定态势。因此我们延续对出版上市公司上半年业绩边际改善的预判。下半年

主题出版热潮有望延续，带动社科类图书销售码洋增长；少儿图书、学生读物等有

望受益于暑期档及下半年电商销售活动等获得恢复性增长；中长期来看，网络渠道

维持低折扣水平下对线上增量用户及图书消费的刺激效应或会减弱，内容驱动及品

质化、精准化渠道营销销售童书、教育及学生阅读等类型图书消费的人口红利有望

延续，下沉市场的消费潜力或持续释放。目前 CS 出版行业整体市盈率仅 11.5 倍，

处近一年估值 6.34%分位点且显著低于行业整体估值，国有龙头出版集团及民营龙

头图书公司 21PE 处于 7 倍-20 倍区间。我们认为出版作为具有稳健业绩、分红持

续的细分板块具有一定优投资性价比，而龙头出版集团、出版社及图书公司具有精

品化内容矩阵优势及生产能力，建议关注中信出版、新经典、中国出版、中南传媒、

凤凰传媒等。 

 风险提示：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、 图书零售市场数据详评 

 网店渠道增速放缓，实体书店低基数下大幅增长 

2021 年上半年北京开卷监测图书零售市场销售码洋规模为 361.3 亿元，同比增长 11.45%，继一季度回

归两位数增长通道后继续保持增长，由于 2020 年同期基数较低，我们预计图书零售市场较 2019 年仍处于

恢复阶段。渠道方面，网店渠道整体保持正向增长，但增速有所放缓，2021 年上半年销售码洋同比增长

3.06%，相较于此前 20%以上增速有所回落，我们认为主要原因在于随着网店渠道规模扩张以及常态化的

打折促销活动已基本透支了用户的消费增量，加之疫情后具有娱乐消费属性的大众休闲阅读尚未恢复到疫

情前消费水平。 

图 1：2021 年上半年图书零售市场码洋规模增速  图 2：2021 年上半年网店渠道码洋规模增速 

 

 

 
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 

网店渠道多元化，包括自营电商、平台电商、社群电商、短视频电商等，不同网店渠道的销售呈现出

不同的特点。其中短视频电商在主播带货逻辑下销售头部更集中，在流量效应下更易出爆款，上半年短视

频电商销量在 10 万册以上的品种码洋占比更高，达 20.14%，销量前 100 名、前 1000 名的图书品种码洋贡

献率达到 33.81%、74.67%；平台电商销售较为均匀，销量前 100 名的图书码洋贡献率在 7%左右，而前 10000

名的贡献在 56%左右；自营电商品类更全面，销售偏尾部，1000 册销量以下及 5000 册销量以下的码洋占

比分别达 31.60%、25.48%。由此可见，电商的平台属性不同会使得各电商的营销逻辑存在差异。 
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图 3：2021 年上半年不同网店渠道销量码洋分布  图 4：2021 年上半年不同网店渠道销量码洋贡献 

 

 

 

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 

实体店渠道受益于 2020 年同期低基数影响，延续一季度大幅增长态势，2021 年上半年整体增幅达

51.83%，但相较于 2019 年同期规模仍下滑 20.08%，我们认为近年来由于消费习惯改变，实体书店规模面

临小幅下滑态势，且疫情影响加剧了渠道分化。根据中金易云的监测数据，2021 年上半年实体渠道库存可

销天数为 447 天，较 2020 年同期 616 天有所下降，库存周转大幅好转，但库存码洋较 2019 至 2020 年上

半年有所上升，仍需关注。具体到不同规模书店增速，2021 年上半年不同规模书店销售较 2020 年同期均

实现大幅增长，其中超大书城同比增幅最高，达 87.67%，中等书店增幅最低为 42.04%，主要是由于 2020

年同期超大书城受疫情影响销售更为明显，相对基数更低、反弹幅度更大。对于 2019 年同期，城市店与

超大书店同比降幅更低，销售恢复能力更强。不同城市线方面，2021 年上半年不同城市线书店销售同样实

现不同程度增长，其中一线城市书店同比大幅增长 81.52%，三线城市增幅最低为 43.24%，同样基于低基

数逻辑。但对比 2019 年同期，三线城市书店的降幅更低，再次验证了我们认为的低线及下沉市场更具增

量潜力。 

图 5：2021 年上半年实体书店渠道码洋规模增速  图 6：2019-2021 年上半年实体书店可销天数 

 

 

 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所  资料来源：中金易云，山西证券研究所 
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图 7：2021 年上半年不同规模实体书店增速  图 8：2021 年上半年不同城市实体书店增速 

 

 

 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所  资料来源：中金易云，山西证券研究所 

 主题出版码洋占比显著上升，少儿回落但仍具潜力 

图书市场结构方面，据北京开卷数据，2021 年上半年少儿、教材教辅、社科、文学为图书市场最主要

的四大品类，合计码洋市场份额达 87.08%。其中社科类图书码洋受主题出版热潮带动比重显著上升，2021

年上半年占比达 27.18%，同比上升 4.43pct，且占比高于 2018 年至 2019 年同期水平。细分品类中，由于

党史相关主题出版物热销，带动马列类、学术文化类码洋增长 109.46%、50%，码洋占比上升 2.66pct、2.08pct，

此外法律类在《民法典》及相关图书销售带动下较 2020 年及 2019 年同期同样实现快速增长。 

图 9：2021H1 图书码洋结构及细分品类增长情况  

  

资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

据北京开卷数据显示，近年来主题出版图书市场规模稳定上升，码洋规模由 2017 年的 19.84 亿元增长

至 2020 年的 28.87 亿元，占大众图书市场码洋规模由 2.47%上升至 3.18%。此外，主题出版选题日趋多元，
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内容更加丰富，不仅对每年重要时间节点有所侧重，同时向传统文化、科技发展及社会纪实、人物传记等

方面拓展新内容，带动了主题出版阅读的大众化。2021 年 1-5 月，主题出版图书码洋占比上升至 5.81%，

动销品种及新书动销品种占比分别达达 1.51%和 3.38%。 

图 10：2017 年至 2021 年主题出版码洋规模及占比  图 11：2021 年 1-5 月主题出版各细分类别码洋占比 

 

 

 

资料来源：北京开卷，出版人，山西证券研究所  资料来源：北京开卷，出版人，山西证券研究所 

少儿图书仍为市场码洋占比最大的品类，上半年占比为 27.73%，较 2020 年同期下降 3.21pct，一方面

源自 2020 年疫情期间亲子阅读、学生阅读需求带动少儿品类码洋逆势增长，今年属正常回落；另一方面

上半年主题出版带动社科品类销量增长，导致少儿图书码洋占比下降。教材教辅品类码洋占比为 20.04%，

较 2020 年同期上升 0.69pct，较 2019 年同期上升 4.43pct。2021 年上半年全国疫情控制良好，学校正常开

学，保障教材教辅图书销售稳健增长。我们认为，少儿及教材教辅类有望持续为图书市场销售带来增量，

从人口因素来看，近二十年我国人口出生率处于下滑态势，但 2011 年双独二胎及 2015 年全面二孩政策实

施后，2012 至 2017 年迎来短暂的生育高峰，出生率明显上升；2014 年我国中小学在校人数触底反弹并持

续增长，截至 2019 年底中小学在校人数达到 1.94 亿，小学生招生人数同样保持增长，2019 年底达到 1869.04

万人，为低幼图书及教育类图书销售带来销售人口红利；从阅读需求因素来看，我国未成年人图书阅读率

显著高于成年群体，并且少儿图书、教材教辅对纸质阅读存在明显的依赖；从供给因素来看，少儿图书呈

现形式与品种的多样化，内容精品化与 IP 品牌化趋势加强，内容供给丰富与渠道折扣优惠驱动下同样能带

动少儿类图书销售增长。 
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图 12：近十五年我国中小学在校及普通小学招生人数  图 13：近二十年全国人口出生情况 

 

 

 

资料来源：国家统计局、教育部，山西证券研究所  资料来源：国家统计局，山西证券研究所 

 

图 14：2020 年成年与未成年国民人均阅读量  图 15：图书零售市场少儿图书码洋规模测算 

 

 

 

资料来源：全国国民阅读调查报告，山西证券研究所  资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

文学类图书市场整体表现欠佳，2021 年上半年码洋规模占比为 12.13%，较 2020 年及 2019 年同期下

降 0.91pct、3.11pct，尚未从疫情影响中恢复。此外 2021 年上半年，文学类图书中网文纸书销售再次迎来

畅销高峰，《难哄》《少年的你,如此美丽》《偷偷藏不住》《白日梦我》《偏偏宠爱》《阿也》等均进入虚构类

畅销月榜头部排名。据北京开卷数据，1-4 月小说类畅销书 TOP 500 中网文纸书占比达 60%，其中 60%以

上为 2019 年后上市的新书，带动了本次网文纸书的热销，同时与 2015 年前后由于影视作品带动的网文纸

书畅销情况不同，今年以来畅销的网文纸书多为知名作者已完结的经典作品，本身具有广泛的粉丝基础，

并通过短视频等自媒体渠道“种草安利”及纸质图书出版后的营销，触及更多圈层读者带动相关纸质图书

的销售，且相较于影视热点为驱动更具有销售的持续性。 
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图 16：2021 年 1-4 月小说类 TOP 500 畅销书构成  图 17：2021 年 1-4 月畅销网文纸质书上市年份 

 

 

 

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 

 图书整体定价小幅上涨，短视频电商渠道折扣最低 

图书定价方面，根据中金易云监测数据，2021 年上半年图书市场整体定价为 41.94 元，较 2020 年同

期增长 1.79%。从图书品类平均定价来看，科学技术类平均定价最高，为 64.84 元，其次为经管励志和文

学艺术类，分别为 53.62 元和 50.51 元，文化教育类平均定价最低，为 34.28 元；从定价增幅来看，科学技

术类 2021 年上半年定价较 2020 年同期增幅最高，同比增长 13.34%，主要归因为医学细分品类定价的大幅

增长，其次为文学艺术类同比增长 5.10%，社会科学与少儿读物平均定价同比下降，降幅分别为 9.10%和

0.79%。 

图 18：2021H1 各类别图书平均定价比较 

 

资料来源：中金易云，山西证券研究所 

销售折扣方面，根据北京开卷监测数据，2021 年上半年网店整体渠道折扣为 57 折，较 2020 年 60 折

水平进一步下降；实体书店折扣率保持较高水平，上半年为 91 折。其中对于不同网店渠道而言，折扣率
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也存在差异，短视频电商折扣率最低，为 40 折，平台电商其次为 52 折，自营电商折扣较高为 77 折。从

细分品类来看，中小学幼儿园教材及教辅等 K12 教育类，工程技术、大农业、计算机等科学技术类等图书

折扣水平普遍较高，马列、心理自助、教育、少儿和综合图书类的折扣水平低于网店整体。其中马列、教

育类主要源自考试图书通常采用低折扣促销的方式，而少儿、心里自助类在短视频电商等平台的码洋占比

较高，在直播带货模式下低折扣组套销售更为普遍。 

图 19：2021H1 不同渠道折扣水平以及网店渠道细分品类销售折扣水平 

  

资料来源：北京开卷 

 经典图书、系列 IP、网文纸书、漫画知识为畅销主流 

图书畅销情况方面，虚构榜 TOP 30 中以经典图书、学生推荐读物为主，《三体》三部曲稳居畅销榜前

三位，新书中余华新作《文城》表现最为亮眼，上半年新书销量排名第 1、虚构类畅销排名第 7；网文纸

书共有 38 本图书进入虚构类 TOP 100，《难哄》《偷偷藏不住（全 2 册）》《白色橄榄树》《白日梦我》等均

进入畅销 TOP 30。非虚构畅销榜中，漫画知识类图书为销售热点，TOP 30 中有 6 个“半小时漫画”系列

品种、5 个“如果历史是一群喵”系列品种入榜，受主题出版类图书热销影响，《苦难辉煌》、《毛泽东选集》

1-4 卷、《为什么是中国》等均有入榜。少儿畅销榜中，继续以经典童书和系列畅销 IP 品种为主，TOP 30

中共计 19 个“米小圈”系列品种，新书中以中信出版少儿财商科普书《小狗钱钱》表现突出，销量进入

畅销榜第 6。 

表 1：2021 年上半年零售渠道虚构类畅销图书 TOP10 

 书名 作者 出版社 定价 

1 三体 刘慈欣 重庆出版社 28 

2 三体 II-黑暗森林 刘慈欣，姚海军 重庆出版社 32 

3 三体 III-死神永生 刘慈欣，姚海军 重庆出版社 38 
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4 云边有个小卖部 张嘉佳 湖南文艺出版社 42 

5 红岩 罗广斌，杨益言 中国青年出版社 36 

6 百年孤独（50 周年纪念版） 加西亚·马尔克斯 南海出版社 55 

7 文城 余华 北京十月文艺出版社 59 

8 难哄 竹已 江苏凤凰文艺出版社 48 

9 红楼梦（上下） 曹雪芹，无名氏 人民文学出版社 59.7 

10 活着 余华 北京十月文艺出版社 35 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

表 2：2021 年上半年零售渠道非虚构类畅销图书 TOP10 

 书名 作者 出版社 定价 

1 蛤蟆先生去看心理医生 罗伯特·戴博德 天津人民出版社 38 

2 价值：我对投资的思考 张磊 浙江教育出版社 118 

3 你当像鸟飞往你的山 塔拉·韦斯特弗 南海出版公司 59 

4 半小时漫画中国史（5） 陈磊 上海文汇出版社 49.9 

5 半小时漫画中国史（全新修订版） 陈磊 海南出版社 39.9 

6 半小时漫画中国史（4） 陈磊 海南出版社 49.9 

7 半小时漫画中国史（2） 陈磊 海南出版社 39.9 

8 半小时漫画中国史（3） 陈磊 海南出版社 39.9 

9 学习高手 李拓远 北京联合出版社 55 

10 正面管教（修订版） 简·尼尔森 北京联合出版社 38 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

表 3：2021 年上半年零售渠道少儿类畅销图书 TOP10 

 书名 作者 出版社 定价 

1 青铜葵花（新版） 曹文轩 江苏凤凰少年儿童出版社 22 

2 米小圈脑紧急转弯-机灵小神童 北猫 四川少年儿童出版社 16 

3 米小圈脑紧急转弯-脑力挑战赛 北猫 四川少年儿童出版社 16 

4 米小圈脑紧急转弯-智慧者游戏 北猫 四川少年儿童出版社 16 

5 米小圈脑紧急转弯-密码大发现 北猫 四川少年儿童出版社 16 

6 小狗钱钱 博多·舍费尔 中信出版社 39.8 

7 米小圈脑紧急转弯-谁是聪明人 北猫 四川少年儿童出版社 16 

8 没头脑和不高兴（注音版） 任溶溶 浙江少年儿童出版社 18 

9 米小圈脑紧急转弯-古堡大冒险 北猫 四川少年儿童出版社 16 

10 米小圈脑紧急转弯-“吃一顿”饭庄 北猫 四川少年儿童出版社 16 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

表 4：2021 年上半年零售渠道新书畅销图书 TOP10 

 书名 作者 出版社 定价 

1 文城 余华 北京十月文艺出版社 59 

2 趣读三十六计（漫画版）（上中下） 韩晶 北京联合出版社 158 

3 把自己当回事 杨天真 四川少年儿童出版社 56 

4 碎嘴许美达的生活碎片 许美达 中国大百科全书出版社 58 

5 全球高考（收藏版礼盒） 木苏里 北京燕山出版社 180 
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6 父与子全集（作为故事版）（彩色注音版） 埃·奥·卜劳恩 中国和平出版社 98 

7 在峡江的转弯处：陈行甲人生笔记 陈行甲 人民日报出版社 48 

8 刘攀西方现代思想讲义 刘攀 新星出版社 79 

9 非自然死亡：我的法医笔记 刘晓辉 台海出版社 52 

10 烟与镜 尼尔·盖曼 江苏凤凰文艺出版社 48 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

二、 投资建议 

2021 年上半年图书零售市场低基数效应明显，市场整体呈现反弹，尤其在实体书店强势复苏与主题出

版、网文纸书热销等因素带动下为市场整体带来增量；疫情防控稳定下，中小学开学时间保持正常，预计

上半年教材教辅市场继续保持稳定态势。因此我们延续对出版上市公司上半年业绩边际改善的预判。下半

年主题出版热潮有望延续，带动社科类图书销售码洋增长；少儿图书、学生读物等有望受益于暑期档及下

半年电商销售活动等获得恢复性增长；中长期来看，网络渠道维持低折扣水平下对线上增量用户及图书消

费的刺激效应或会减弱，内容驱动及品质化、精准化渠道营销销售童书、教育及学生阅读等类型图书消费

的人口红利有望延续，下沉市场的消费潜力或持续释放。目前 CS 出版行业整体市盈率仅 11.5 倍，处近一

年估值 6.34%分位点且显著低于行业整体估值，国有龙头出版集团及民营龙头图书公司 21PE 处于 7 倍-20

倍区间。我们认为出版作为具有稳健业绩、分红持续的细分板块具有一定优投资性价比，而龙头出版集团、

出版社及图书公司具有精品化内容矩阵优势及生产能力，建议关注中信出版（经济管理类市占率达 15%以

上，少儿图书业务增长迅速），新经典（策划出版《你当像鸟飞往你的山》《文城》等畅销新书，再次验证

头部内容生产实力），中国出版（出版图书品类丰富，市场份额第一）以及教材教辅业务增长稳健、在多

个大众图书细分市场具有优势的中南传媒、凤凰传媒等。 

三、 风险提示 

图书销量下滑；盗版侵权风险；知识产权纠纷风险。 
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