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报告摘要： 

中国出版是稀缺性的优质资产。公司拥有人民文学出版社、商务

印书馆、中华书局、三联书店等文化品牌出版社。这些品牌出版

社具有较强的资源优势，储备大量品牌作者资源和品牌编辑资

源；同时这些出版社出版大量品牌产品，彰显国家出版品质，体

现中国文化高度。凭借品牌优势、资源优势、品质优势，公司在

一般图书市场市占率持续多年第一，是出版行业的龙头企业。 

 

三大使命彰显企业价值，驱动公司稳定发展和可持续发展： 

（1）承担文化主阵地使命，持续拓展主题出版。主题图书出版

市场火热，公司积极服务党和国家工作大局，将主题出版向深度

和广度拓展。未来公司将继续围绕习近平新时代中国特色社会主

义思想、新中国成立 70 周年、建党 100 周年等重大主题，实现

主题出版量质齐升。 

（2）承担文化自信使命，课外读物市场激活。新版中小学《语

文》教科书增加古诗文教学、增加优秀传统文化内容所占比重，

并纳入中考语文考试的范围。这一改革激活中小学生课外读物市

场。公司承担文化自信使命，在国学领域具有深厚积累，显著受

益于课外读物市场激活。 

（3）承担文化输出使命，国际市场开拓能力持续增强。公司担

当文化输出领头羊，成果丰硕：名家名作海外推广顺利、“一带

一路”文化合作逐步深化、版权输出全国领先等。提升中国文化

在国际影响力，是公司长期发展使命，也是公司致力成为“国际

著名出版企业”重要价值体现。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,696.56 5,331.41 5,991.10 6,774.49 7,589.58 

增长率（%） 12.99% 13.52% 12.37% 13.08% 12.03% 

净利润（百万元） 525.59 618.70 709.65 806.99 895.84 

增长率（%） -7.96% 17.72% 14.70% 13.72% 11.01% 

净资产收益率（%） 9.26% 9.80% 10.46% 10.92% 11.11% 

每股收益(元) 0.34 0.33 0.39 0.44 0.49 

PE 18.51 18.85 15.97 14.05 12.65 

PB 1.98 1.85 1.67 1.53 1.41   
资料来源：公告，东兴证券研究所 
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公司盈利预测及投资评级。我们预计 2019-2021 年公司归母净利润分别为 7.10 亿元、8.07 亿元、8.96 亿

元，同比增长 14.70%、13.72%、11.01%。对应 PE 分别为 16X、14X、13X。基于公司较高的成长速度

和空间，给予公司 2019 年 20 倍 PE 估值，对应目标价 7.80 元，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：税收优惠政策变化带来的风险、数字出版技术带来的冲击、图书选题风险、业绩波动风险。 
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1. 优质国家资产，完成上市洗礼 

1.1 出版“国家队”，上市开启新征程 

公司是出版“国家队”，以出版物生产和销售为主业，是集纸质出版、数字出版、印

刷复制、信息服务、版权贸易于一体的专业化、大型出版集团。公司旗下拥有人民文

学出版社、商务印书馆、中华书局、中国大百科全书出版社、中国美术出版总社、人

民音乐出版社、生活•读书•新知三联书店、东方出版中心、现代教育出版社、中国民

主法制出版社、中国出版传媒商报、中译出版社、世界图书出版公司、华文出版社、

现代出版社、新华联合发行公司、北京中新联科技公司、北京中版联印刷物资公司、

中版集团数字传媒公司、中版教材公司、北京新华印刷公司、中版国际传媒公司、中

版文化传播（北京）公司等子公司。2017 年 7 月，经证监会核准，公司在上海证券

交易所正式挂牌上市，开启新的征程。 

图 1：旗下子公司 

 

资料来源：公告，东兴证券研究所 

公司控股股东为中国出版集团。截至 2018 年 12 月底，中国出版集团持股上市公司

比例为 76.06%。 

图 2：截至 2018 年 12 月底，公司股权结构  

 

资料来源：公告，东兴证券研究所 
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1.2 营收增长稳健，三费管控良好 

营业收入增长稳健。2018 年，公司实现主营收入 53.31 亿元，同比增长 13.50%。 

图 3：2015-2018 年公司营业收入及增速 

 

资料来源：公告，东兴证券研究所 

三费费率管控良好。2018 年，公司销售费率 8.44%，与过去三年相比，较为稳定；

2018 年，公司管理费率 14.87%，呈现稳定下降趋势，2018 年下降 2.38 个百分点原

因是研发费用从管理费用中单独列表；2018 年，公司财务费率-0.20%，公司账上现

金充足，财务费率较低。 

图 4：2015-2018 年公司三费费率 

 

资料来源：公告，东兴证券研究所 
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经营业绩较为稳健。2018 年，公司实现归母净利润 6.01 亿元，同比增长 13.35%。

2015-2017 年公司业绩略有波动主要受政府补助项目波动影响。 

公司每年均有多个项目入选国家及地方各部门的重点扶植项目，获得政府补助。

2015-2018 年，公司收到并计入利润表的政府补助金额分别为 2.26 亿元、2.80 亿元、

2.14 亿元、1.88 亿元。基于公司在出版行业具有丰富的行业经验、较强的品牌优势

和专业能力，因此公司具有持续获得补贴或奖励的能力。 

图 5：2015-2018 年公司归母净利润及增速  图 6：2015-2018 年公司计入利润表的其他收益项目的政府补助 

 

 

 

资料来源：公告，东兴证券研究所  资料来源：公告，东兴证券研究所 

截至 2018 年底，公司涉及政府补助项目累计余额 8.61 元。其中，宣传文化发展专

项资金 8350 万元，文化产业发展专项资金 1.87 亿元，国家出版基金 2.57 亿元，其

他来源的政府补助资金 3.33 亿元。 

表 1：截至 2018 年底公司涉及政府补助的项目（万元） 

负债项目 2018年期初余额 2018年新增补助

金额 

2018年计入其他

收益金额 

2018 年期末

余额 

与资产相关/与收

益相关 

宣传文化发展专项资金 7281 4624 3556 8350 与收益相关 

文化产业发展专项资金 18303 3701 3298 18707 资产/收益 

国家出版基金 22540 5115 2061 25693 资产/收益 

其他 31567 7150 5403 33314 资产/收益 

合计 79791 20590 14318 86063  
 

资料来源：公告，东兴证券研究所 
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2. 业务架构：五大经营分部，出版分部是核心资产 

2.1 出版分部是公司核心资产 

出版分部是公司核心资产。公司经营业务分为 5 个经营分部，分别为出版分部、发行

分部、物资分部、印刷分部、其他分部。其中出版分部是公司的主要收入和利润来源。

2018 年，出版分部收入 37.32 亿元，净利润 5.73 亿元。 

表 2：2018 年公司各分部财务信息 

单位：亿元 出版分部 发行分部 物资分部 印刷分部 其他 分部间抵销 合计 

营业收入 37.32 4.30 12.03 2.23 4.15 6.71 53.31 

营业成本 22.98 2.88 11.82 2.00 2.49 6.58 35.59 

利润总额 5.82 0.85 0.11 0.02 0.03 0.18 6.62 

所得税费用 0.09 0.23 0.02 0.00 0.01 0.00 0.34 

净利润 5.73 0.62 0.09 0.02 0.03 0.18 6.28 

资产总额 104.67 9.20 3.39 4.50 13.71 18.76 116.71 

负债总额 46.07 4.31 2.95 0.63 2.62 10.41 46.16 

资料来源：公告，东兴证券研究所 

公司业务以图书、报纸、期刊等出版物出版为主，发行、物资供应、印刷等业务为辅。 

 出版业务：主要包括图书出版、报刊出版、电子音像出版及相关的版权业务； 

 发行业务：主要是教材发行业务，通过下属子公司中版教材有限公司开展； 

 物资供应业务：向本公司子公司及向外部客户销售纸张等产品，通过下属子公司北

京中版联印刷物资有限公司开展； 

 印刷业务：出版物及其他印刷品的印刷与装订，通过下属子公司新华印刷开展。 

表 3：2016-2018 年公司收入构成 

单位：亿元 2016 2017 2018 

出版业务 28.59 33.17 37.34 

    一般图书 22.26  24.5 27.97 

    教材教辅 4.38  6.14 6.73 

报刊 1.65  2.10  2.24 

    电子音像 0.30  0.43  0.40 

物资供应业务 3.69  4.79  6.41 

发行业务 4.75  4.28  4.34 

印刷业务 2.41  1.99  2.06  

其他主营业务 0.51  0.83  1.13  

其他业务 1.36  1.90  2.03  

资料来源：公告，东兴证券研究所 
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公司旗下各家出版社经营相对独立。人民文学出版社、商务印书馆、中华书局、中国

大百科全书出版社、中国美术出版总社、人民音乐出版社、三联书店、中版教材等 8

家子公司是上市公司主要收入和利润来源。 

表 4：2018 年公司主要控股参股子公司经营数据 

公司名称 主要业务 总资产 

（亿元） 

净资产

（亿元） 

营业收入

（亿元） 

归母净利

润（亿元） 

净利润（亿

元） 

人民文学出版社 图书出版发行 7.89 3.09 6.73 1.23 1.26 

商务印书馆 图书出版发行 28.51 19.38 10.00 2.73 2.77 

中华书局 图书出版发行 10.97 3.88 3.23 0.41 0.41 

大百科 图书出版 8.69 3.02 2.35 0.10 0.10 

美术总社 图书出版 4.09 0.95 2.48 0.27 0.27 

人民音乐出版社 图书出版 8.05 5.20 2.78 0.93 0.93 

三联书店 图书出版发行 5.41 3.04 2.98 -0.09 -0.09 

中版教材 图书批发教材推广 6.95 4.58 3.98 0.51 0.58 

合计  80.57 43.14 34.54 6.09 6.22 

资料来源：公告，东兴证券研究所 

 

2.2 出版业务：营收稳定增长，成本管控良好 

公司出版业务以一般图书为主，教育出版为辅。2018 年，公司出版业务收入 34.70

亿元，其中一般图书收入 27.97 亿元，自编教材教辅业务收入 5.00 亿元，租型教材

教辅业务收入 1.73 亿元。毛利率方面，一般图书和自编教材教辅的出版业务毛利率

较高，2017 年分别为 43.32%和 34.27%，租型教材教辅毛利率较低，2018 年为 6.90%。 

图 7：2016-2018 年出版业务收入构成（亿元）  图 8：2016-2018 年出版业务细分品类毛利率 

 

 

 

资料来源：公告，东兴证券研究所  资料来源：公告，东兴证券研究所 
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公司出版业务成本管控良好，增长平稳。对于一般图书出版业务，成本费用主要是版

权费、稿费、校订和印刷成本；对于教材教辅出版业务，印刷是其主要成本。 

表 5：2017-2018 年公司出版业务主要成本费用分析 

单位：万元 一般图书出版 教材教辅出版 

 2016 年 2017 年 增长率 2016 年 2017 年 增长率 

教材教辅租型费用    285 121 -58% 

版权费、稿费、校订 36765 41880 14% 1356 1125 -17% 

印刷成本 44307 47026 6% 24761 26354 6% 

物流成本 6337 8593 36% 122 115 -6% 

推广促销活动费用 2361 4083 73% 470 765 63% 

合计 89770 101583 13% 26995 28481 6% 
 

资料来源：公告，东兴证券研究所 

 

2.3 发行业务：教材教辅发行为主，占比公司营收不高 

公司图书发行业务主要包括教材教辅发行收入和一般图书发行收入。2018 年，公司

图书发行业务营收 4.33 亿元，占比公司营收 8.12%，占比公司整体营收不高。 

 公司教材教辅发行业务主要由子公司中版教材有限公司开展，主要发行高中、初中、

小学教材，涉及历史、地理、思想品德、书法等，主要客户为各省的新华书店。2018

年，中版教材发行教材教辅营业收入 3.14 亿元，同比减少 9.05%； 

 一般图书发行业务主要由人民文学出版社、商务印书馆、三联书店三家公司的下属

子公司和中版教材开展。2018 年，公司一般图书的发行收入为 1.19 元，增长 43.21%。 

图 9：2016-2018 年发行业务收入构成（亿元）  图 10：2016-2018 年发行业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公告，东兴证券研究所  资料来源：公告，东兴证券研究所 
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2.4 出版资产具有规模优势及成长优势 

旗下出版资产具有规模优势和成长优势。中国出版以图书出版业务为主营，与新经典

具有较大相似性。对比两家公司，截至 2018 年，中国出版一般图书出版业务实现收

入 27.97 亿元，同比增长 14.18%；新经典一般图书发行业务实现收入 9.08 亿元，同

比减少 5.05%。 

图 11：2016-2018 年中国出版一般图书业务销售码洋及营业

收入及营收增速 

 图 12：2016-2018 年新经典一般图书业务销售码洋及营业收入及

营收增速 

 

 

 
资料来源：公告，东兴证券研究所  资料来源：公告，东兴证券研究所 

中国出版一般图书业务毛利率与新经典较为接近。2016 年-2018 年，中国出版一般

图书出版业务毛利率分别为 47.68%、48.50%、43.32%；新经典一般图书毛利率分

别为 34.29%、42.30%、45.81%。 

中国出版一般图书的折扣率略低于新经典。2016 年-2018 年，中国出版一般图书出

版业务折扣率分别为 43.36%、42.56%、43.89%，较为稳定；新经典一般图书折扣

率分别为 54.98%、53.69%、54.44%。 

图 13：2016-2018 年中国出版一般图书业务折扣率及毛利率  图 14：2016-2018 年新经典一般图书业务折扣率及毛利率 

 

 

 

资料来源：公告，东兴证券研究所  资料来源：公告，东兴证券研究所 
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3. 核心逻辑：稀缺性、担当三大历史使命 

3.1 核心逻辑 1：品牌价值、资源优势、国家品质铸就稀缺性 

3.1.1 旗下出版社具有品牌价值和资源优势 

公司旗下出版社历史悠久、知名度高和行业地位高，具有品牌文化品牌。人民文学出

版社、中华书局、商务印书馆、中国大百科全书出版社、人民音乐出版社、生活•读

书•新知三联书店、中国民主法制出版社等 7 家出版社被评为国家一级出版社，进入

“中国百佳出版社”行列。 

图 15：公司旗下 7家出版社被评为国家一级出版社 

 

资料来源：公告，东兴证券研究所 

公司具有深厚出版资源优势。主要体现在公司拥有一大批海内外以现当代文化名家为

代表的品牌作者资源和一大批学养深厚、专业敬业的品牌编辑资源。 

表 6：公司具有深厚出版资源优势 

 典型出版资源 

品牌作者资源 鲁迅、郭沫若、茅盾、巴金、老舍、曹禺、钱锺书、杨绛、金庸、陈忠

实、厉以宁、吴敬琏、莫言、铁凝、贾平凹、蔡志忠、阎崇年、严歌苓、

曹文轩、毕飞宇、王树增、徐则臣，以及 J·K 罗琳、丹·布朗、萨缪尔

森、勒克莱齐奥、傅高义、东野圭吾、林西莉、威廉·恩道尔等 

品牌编辑资源 张元济、陆费逵、王云五、周建人、叶圣陶、邹韬奋、胡愈之、郑振铎、

王任叔、冯雪峰、陈虞孙、楼适夷、徐伯昕、钱君匋、赵家璧、杨伯峻、

黄洛峰、周振甫、姜椿芳、吴泽炎、金灿然、梅益、陈翰伯、潘奇、严

文井、王璟、秦兆阳、王子野、赵沨、韦君宜、王益、曹辛之、陈原、

汤季宏、沈鹏等 
 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所 
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（1）人民文学出版社 

人民文学出版社成立于 1951 年 3 月，是新中国成立最早、历史最长、规模最大的文

学专业出版机构。2010 年，人民文学出版社正式转制为企业，更名为人民文学出版

社有限公司。2011 年 12 月，成为中国出版传媒股份有限公司的下属公司。 

经营特色：1）出版优秀的中国当代文学作品；2）整理出版“五四”以来新文学中有

代表性的作品，中国古典文学作品；3）有系统地翻译出版外国古典文学名著和现代

外国优秀文学作品；4）出版中外古今与文学有关的学术研究著作、资料、工具书及

教材出版。 

代表出版物：编辑出版一系列文学大师的全集、文集，为国家文化建设做出了重大贡

献。其中《鲁迅全集》《郭沫若全集》《茅盾全集》《巴金全集》《老舍全集》《周立波

选集》《王蒙文存》《赵树理文集》《路遥文集》《姚雪垠文集》《柏杨全集》《胡适文集》

《全元戏曲》《莎士比亚全集》《巴尔扎克全集》《塞万提斯全集》《列夫·托尔斯泰文

集》《普希金文集》《陀思妥耶夫斯基选集》《易卜生文集》《荷马史诗》《泰戈尔作品

集》《歌德文集》《肖洛霍夫文集》《萨特文集》《纪伯伦全集》等。 

（2）中华书局 

中华书局 1912 年由陆费逵先生创办，奉行“开启民智”的宗旨，编辑出版新式教科

书与文化读物，迅速成长为一家大型综合性出版社，是中国现代出版业的代表。新中

国成立后，成为整理出版中国古代和近代文学、历史、哲学、语言文字图书等的专业

出版社并承担国家级古籍整理项目的编辑出版任务。其整理、编辑出版的点校本“二

十四史”及《清史稿》被公认为新中国最伟大的古籍整理出版工程。 

经营特色：整理出版中国古代和近代文学、历史、哲学典籍，各种资料汇编以及各种

方志、年表、历表、索引、大事记等，影印某些珍本或重要古籍。 

代表出版物：点校本“二十四史”及《清史稿》、《资治通鉴》、《全唐诗》、《全宋词》、

《永乐大典》、《中华大藏经》（汉文部分）、修订本《史记》、《长沙马王堆汉墓简帛集

成》、《陶渊明集笺注》、《中华民国史》、《孙中山全集》、《汉语方言大词典》、《王力古

汉语字典》、《于丹〈论语〉心得》、《万历十五年》（增订纪念本）。 

 

（3）商务印书馆 

商务印书馆 1897 年创办，国家级出版机构，是中国第一家现代出版企业，也是中国

唯一跨越三个世纪的出版社。 

经营特色：翻译出版外国社会科学著作和编纂出版语文工具书，适当出版高等校、中

等专业学校教学用书和外国社会科学普及读物，出版地图出版物。 

代表出版物：《新华字典》、《现代汉语词典》、《牛津高阶英汉双解词典》、《四部丛刊》、

《万有文库》、《东方杂志》、《辞源》、“汉译世界学术名著丛书”、“中华现代学术名著

丛书”、国际文化版图研究文库、《中国设计全集》。 
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（4）大百科 

大百科 1978 年 11 月成立，国家级大型出版社，历经 15 年完成《中国大百科全书》

（第一版）的出版工作，结束了我国没有百科全书的历史，在百科全书领域市场占有

率居于全国第一，在儿童百科和学生工具书领域位居前列。 

经营特色：确立了中国大百科全书和不列颠百科全书、学习型工具书、中国儿童百科、

DK 系列、知识精品读物等五条重点产品线，以及学术著作、科技地理、数字产品等

三条特色产品线。 

代表出版物：《中国大百科全书》、《不列颠百科全书》（国际中文版）、《中国儿童百科

全书》、《DK 儿童百科全书》、《学生规范字典》、《小学生必背古诗词》、《中国历史地

图绘本》、《DK 家庭医生》、《阿米巴经营》、《中国大百科全书数据库》（局域网版）。 

 

（5）美术总社 

美术总社由人民美术出版社、连环画出版社等单位于 1998 年 5 月 15 日重组成立，

旗下人民美术出版社成立于 1951 年，是新中国成立后第一家国家设立的美术出版机

构。连环画出版社 1985 年 3 月成立，是我国唯一的连环画专业出版社。 

经营特色：图书出版涉及艺术画册、美术论著、美术技法、收藏鉴赏、生活美术、美

术教材、美术期刊、宣传画、年画、连环画册、少儿文学、动漫卡通、电子出版物等

多个领域。 

代表出版物：《连环画报》、《漫画大王》、《中国美术馆》、《中国艺术》、《艺术沙龙》、

《中国美术》、《中国美术全集》、《中国美术百科全书》、《中国碑刻全集》、《中国岩画

全集》、《地球的红飘带》、《漫画中国历史》（48 卷）、《百种红色经典连环画》。 

 

（6）人民音乐 

人民音乐前身为万叶书店，由钱君匋先生于 1938 年 7 月 1 日创建，是我国历史上第

一家音乐专业出版机构。致力于弘扬和传播中国优秀音乐文化和世界音乐文化。 

经营特色：出版中外音乐书籍、乐谱、教材、工具书和教辅书为主，兼营电子音像制

品，出版范围涵盖古今中外的音乐文化成果，涉及音乐创作、音乐表演、音乐理论、

音乐教育各个领域，出版产品包括音乐学术图书、专业乐谱、中小学音乐教材、音乐

类期刊、电子音像出版物等种类。 

代表出版物：《中国音乐辞典》、《音乐百科词典》、《音乐理论基础》、《先秦音乐史》、

《中国古代音乐史稿》、《中国音乐美学史》、《中国戏剧史图鉴》、《中国交响音乐博览》、

《东方红》、《复兴之路》、《放歌三十年》、《赞歌献给党》。 
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（7）三联书店 

公司前身是生活书店、读书出版社和新知书店，分别由邹韬奋、李公朴、钱俊瑞等人

于 20 世纪 30 年代创办，后合并成立三联书店。目前是中国思想学术文化出版重镇

和品牌影响力最大的出版社之一。 

经营特色：以具有中等以上文化水平的知识分子为主要对象（包括海外华人），出版

人文科学著译的书籍为主，兼及经济、文史和性质相近的实用书、工具书,包括用文

学艺术形式表现文化、学术理念的图书，是一个综合性出版社。 

代表出版物：《读书》、《三联生活周刊》、《爱乐》、《新知》、《陈寅恪集》、《钱钟书集》、

《三联•哈佛燕京学术丛书》、《傅雷家书》、《随想录》、《现代西方学术文库》、《学术

前沿》、《金庸作品集》、《邓小平时代》、《中国经济改革二十讲》。 

3.1.2 品牌图书彰显国家出版品质 

品牌图书彰显国家出版品质。公司旗下品牌产品具有常销不衰、市场影响较大特征，

主要集中在马克思主义和哲学社会科学类、主题出版、文化教育和语言类、文学类等

细分市场。这些品牌出版物能够代表中国出版业具备的水准与格局。 

表 7：公司旗下品牌图书产品 

优势品类 出版单位 品牌产品 

马克思主义

和哲学社会

科学类  

人民文学出版社 《中国文学史》、《欧洲文学史》 

中华书局 

《孙中山全集》（全 13 册）、《中国法律与中国社会》、《新编诸子集成》（41 种）、

《中国佛教典籍选刊》（18 种）、《道教典籍选刊》（15 种）、《朱子语类》（8 卷）、

《中华大藏经（汉文部分）》 

商务印书馆 
《国际文化版图研究文库》（15种）、《中华现代学术名著丛书》（200 种）、《东西

方文化及其哲学》、《中国史学史》、《江村经济》、《通货新论》、《中国俗文学史》 

三联书店 
《百年佛缘》（9卷）、《现代西方学术文库》（57种）、《文化生活译丛》（110 种）、

《三联经典文库》（200 种）、《三联•哈佛燕京学术丛书》（100 种） 

主题出版  

人民文学出版社 

《毛泽东论文学和艺术》、《毛泽东最后七年风雨路》、《邓小平论文艺》、《长征》

《解放战争》《朝鲜战争》（王树增战争系列）、《1911》、《武昌城》、《天行者》、《国

运——南方记事》 

中华书局 《走向辉煌》、《中国美德读本》 

商务印书馆 《中国道路丛书》、《丝瓷之路博览丛书》 

三联书店 
《毛泽东的读书生活》、《邓小平时代》、《深入学习习近平同志关于宣传思想工作

重要论述》、《当代中国经济改革二十讲》、《西藏今昔》 

文化教育和

语言类  

人民文学出版社 《语文新课标必读丛书》（67 种） 

中华书局 
《于丹<论语>心得》、《古代汉语》、《汉语史稿》、《说文解字》、《康熙字典》、《王

力古汉语字典》、《汉语方言大辞典》 

商务印书馆 

《汉语图解词典》（45种）、《商务馆小学生辞书系列》（11种）、《精选外汉汉外词

典》（20 种）、《中国语言地图集》第 2 版（汉语方言卷，少数民族语言卷）、《马

氏文通》、《故训汇纂》、《成语大词典》、《新华字典》、《古汉语常用字典》、《辞源》、
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《现代汉语词典》、《现代汉语学习词典》、《古代汉语词典》、《四角号码新词典》、

《牛津高阶英汉双解词典》（第 8版）、《英华大词典》、《新汉日词典》 

文学类  

人民文学出版社 

《中国古代小说名著插图典藏系列》（11 种）、《中国古典文学理论批评专著选辑》

（60 种）、《中国古典文学读本丛书》（56 种）、“中国小说史料”丛书、“21 世

纪年度最佳小说”（98 种）、《朝内 166 人文文库》、《蓝星诗库》（22 种）、《茅盾

文学奖获奖作品全集》（33种）、《鲁迅全集》（18 卷）、《巴金全集》（30 卷）、《老

舍全集》（19卷）、《中华散文插图珍藏版》（34种）、《名著名译插图本》（80 种）、

《十九世纪文艺主流》（6册）、《外国文艺理论丛书》（14种）、《哈利•波特》系列

（7 种） 

中华书局 

《中国古典文学基本丛书》（86种）、《庄学本全集》（2 册）、《全上古三代秦汉三

国六朝文》、《先秦汉魏晋南北朝诗》、《全唐诗》、《全宋词》、《全元散曲》、《诗词

格律》、《诗文声律论稿》、《利玛窦中国札记》、《马可波罗行纪》 

三联书店 《美国自然文学经典译丛》（4种）、《我们仨》 
 

资料来源：招股书，东兴证券研究所 

公司部分图书品种具有较高的市占率。公司出版图书品类丰富，涉及文学、语言、学

术、音乐、传记、法律、工具书、政治、古籍、经济与管理、美术、科技、生活、少

儿、教辅教材、动漫等多个细分领域。凭借优异的图书品质，目前公司已经在国内拥

有庞大的读者群体，形成较强的文化影响力。 

表 8：2016 年公司旗下图书品类码洋占有率 

分类 实体书店 网上书店（电商） 

码洋占有率（%） 排名 码洋占有率（%） 排名 

语言 38.85 1 24.61 1 

文学 10.27 1 7.15 3 

教辅教材 3.65 7 4.2 2 

学术文化 10.67 1 10.03 1 

少儿 5.07 4 5.19 4 

美术 3.77 4 3.1 7 

音乐 20.95 1 23.07 2 

传记 12.05 1 12.78 1 

生活 1.50 10 2.32 5 

经济与管理 1.12 7 1.83 3 

政治 2.46 3 8.09 1 

医学 1.06 9 0.95 6 

法律 1.54 1 1.12 3 

科普 5.38 3 2.91 8 

成人绘本漫画 5.88 4 10.18 2 

工具书 70.33 1 59.36 1 

资料来源：开卷，东兴证券研究所 
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3.2 核心逻辑 2：承担文化主阵地使命，持续拓展主题出版 

国家出版基金为中国出版行业提供推力。2007 年，国家出版基金经国务院批准正式

设立，基金以“体现国家意志，传承优秀文化，推动繁荣发展，增强文化软实力”的

宗旨。基金设立初期基金委预估的投入规模是每年 2 亿元，之后中央财政对国家出版

基金的投入逐年加大，从初期的 2 亿元一直增加到 2016 年的 5.8 亿元，近几年基金

规模保持稳定。 

图 16：2010-2018 年国家出版基金投入金额 

 

资料来源：国家出版基金官网，东兴证券研究所 

国家出版基金资助项目齐全并突出体现资助重点。2014-2018 年，基金资助的重点是

马克思主义理论研究、社会主义核心价值体系研究、经济社会发展建设、中华文化传

承、哲学社会科学、自然科学与工程技术、对外文化交流以及专项主题出版八大项。

2019 年，“习近平新时代中国特色社会主义思想”“深入宣传阐释十九大精神”“深化

社会主义核心价值观宣传阐释”“纪念改革开放 40 周年、新中国成立 70 周年”“党

史、国史、军史”五大类共有 220 个项目，占到总资助项目的 28.9%，国家出版基

金服务党和国家工作大局的职能进一步彰显。 
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图 17：2019 年国家出版基金资助项目分类统计 

 

资料来源：国家出版基金官网，东兴证券研究所 

持续做优主题出版，担当文化主阵地使命。2018 年公司年度策划选题近 150 种，2

种图书入选中宣部 2018 年主题出版重点选题，43 种图书获得国家出版基金资助。

2019 年公司将围绕习近平新时代中国特色社会主义思想、新中国成立 70 周年、建党

100 周年等重大主题，将主题出版向深度和广度拓展。 

图 18：人民文学出版社推出主题图书《红星照耀中国》累计销售 640 万册 

 

资料来源：人民文学出版社，东兴证券研究所 
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3.3 核心逻辑 3：承担文化自信使命，课外读物市场激活 

3.3.1 新版《语文》注重文化自信 

全国中小学统一使用教育部统编《语文》教科书。2017 年，教育部统一组织新编的

义务教育道德与法治、语文、历史教材，并要求 2017 年 9 月起在全国投入使用。根

据三科教材统编统用、3 年实现全覆盖的要求，2017 年秋季学期，全国所有地区小

学一年级和初中一年级使用统编教材，2018 年覆盖小学初中一、二年级，2019 年所

有年级全部使用统编教材。 

以《语文》教科书为例，在教育部统编以前，我国义务教育阶段各科教材实行“一纲

多本”政策，全国小学《语文》教科书有 12 种版本，初中《语文》教科书有 8 种版

本。 

表 9：《语文》教科书 2017 年之前多个版本在全国各省使用 

《语文》版本 使用区域 

人教版 山东、山西、陕西、安徽、海南、新疆、广东、湖北、哈尔滨、吉林、北京、

河南、河北、重庆、贵州、云南、湖南、甘肃、四川、西藏、广西、江西等 

苏教版 山东、山西、陕西、安徽、海南、福建、江苏、广东、湖北、哈尔滨、贵州、

云南、湖南、甘肃、广西、江西等 

北师大 山东、陕西、安徽、新疆、广东、哈尔滨、深圳、北京、河南、河北、贵州、

甘肃、四川、江西等 
 

资料来源：百度百科，东兴证券研究所 

新版《语文》教科书注重文化自信。新版《语文》有两个变化：增加古诗文数量，小

学语文教科书古诗文 129 篇、初中语文教科书 132 篇；强调革命传统教育，新版教

科书收录增加革命经典文章，小学 40 篇，初中 30 篇，并要求学生课外阅读《红星

照耀中国》《长征》《红岩》《钢铁是怎样炼成的》等红色经典名著。新版《语文》增

加古诗文教学、增加优秀传统文化内容所占比重，是强调对优秀传统文化的传承。 

图 19：中小学《语文》教科书中古诗文和革命经典文章数量 

 

资料来源：教育部，东兴证券研究所 
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3.3.2 新版《语文》激活课外阅读市场 

新版《语文》中课外阅读重要性提升。名著导读列入单元学习课程，并纳入中考语文

考试的范围，激活课外阅读市场。 

根据国家统计年鉴，2017 年全国初中、小学在校学生合计 1.45 亿人，其中小学在校

学生数量 10094 万人，初中在校学生数 4442 万人。 

图 20：2012-2017 年国内中小学生在校人数 

 

资料来源：国家统计年鉴，东兴证券研究所 

2017 全国小学在校学生数量 10094 万人，其中城区 3463 万人、镇区 3856 万人、

农村 2775 万人；2017 年全国初中在校学生数量 4442 万人，其中城区 1567 万人、

镇区 2232 万人、农村 643 万人。 

图 21：2017 年国内中小学生区域分布（万人） 

 

资料来源：国家统计年鉴，东兴证券研究所 
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假设：1）小学和初中课外阅读图书购买率：城区、镇区和农村分别为 80%、60%、

40%；2）小学和初中的学生人均消费：小学单个学生在城区、镇区和农村分别为 100

元、50 元、25 元，初中单个学生在城区、镇区和农村分别为 120 元、60 元、30 元。 

可以测算，课外阅读潜在市场规模 65.90 亿元。 

表 10：中小学生课外阅读市场空间测算 

 城区 镇区 农村 

小学在校学生人数（万人） 3463 3856 2775 

初中在校学生人数（万人） 1567 2232 643 

小学课外读物购买率 80% 60% 40% 

初中课外读物购买率 80% 60% 40% 

小学单人课外读物支出（元） 100 50 25 

初中单人课外读物支出（元） 120 60 30 

小学课外读书市场（亿元） 27.70 11.57 2.78 

初中课外读书市场（亿元） 15.04 8.04 0.77 

合计 42.75 19.60 3.55 
 

资料来源：国家统计年鉴，东兴证券研究所 

中国出版受益于新版《语文》教科书。根据新版《语文》教科书教学要求，人民文学

出版社配套出版“教育部统编《语文》推荐阅读丛书”，收入图书 137 种，均为中小

学语文课程标准和教育部统编语文教材推荐阅读书目，基本能满足学生从小学到高中

整个成长过程中的阅读需要。 

人民文学出版社拥有雄厚的作者资源和版本资源优势。出版社拥有多种专有版权图书，

如俞平伯、启功校注本《红楼梦》，郭沫若《女神》，茅盾《子夜》，巴金《家》，钱钟

书《围城》，杨绛译《堂吉诃德》，吴钧燮译《简·爱》等。 

图 22：人民文学出版社推出《教育部统编语文推荐阅读丛书》 

 

资料来源：人民文学出版社，东兴证券研究所 
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受益于课外阅读读物市场需求增加，人民文学出版社收入和业绩大幅增长。2018 年，

人民文学出版社实现收 6.73 亿元，同比增长 38.48%，归母净利润 1.23 亿元，同比

增长 101.64%。 

图 23：2017-2018 年人民文学出版社收入及归母净利润 

 

资料来源：公告，东兴证券研究所 
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3.4 核心逻辑 4：承担文化输出使命，国际市场开拓能力持续增强 

政策鼓励出版企业承担文化输出重任。国家新闻出版广电总局大力推动出版物走出去，

并出台《对外专项出版领域积极探索实行特殊管理股制度》，重点扶持一批外向型骨

干企业，鼓励多种所有制出版企业以资本为纽带，通过合资、合作、参股、控股等方

式，到境外建社建站、办报办刊、开厂开店，扩大境外投资，输出重点产品； 

在《大力推动出版物走出去》文件中，“走出去三大工程”申报重点共 10 类，包括：

深入宣介习近平新时代中国特色社会主义思想图书、深入宣介党的十九大精神图书、

抓好纪念改革开放 40 周年图书翻译出版、主题类图书、文化类图书、文艺类图书、

哲学社会科学类图书、科技类图书、少儿类图书、汉语教材。 

表 11：2016 年以来国家新闻出版广电总局发布关于出版行业的政策汇总 

时间 发布机构 文件名称 具体内容 

2016-06-02 
国家新闻出版

广电总局 

《对外专项出版领域积极探索实行特殊

管理股制度》 

1）民营文化企业可自愿选择与具有主管主办资质、外文出版能

力的国有出版单位合作，共同投资设立一家有限责任公司从事

对外专项出版业务，出版面向境外市场销售的外语类图书、音

像制品、电子出版物等； 

2）民营资本可绝对控股，国有出版单位作为特殊管理股股东，

在选题策划等内容设置和把握上具有特殊权利，在其他方面则

基本等同于普通股东； 

2018-01-22 
国家新闻出版

广电总局 
《大力推动出版物走出去》 

“走出去三大工程”申报重点共 10 类，包括：深入宣介习近平新

时代中国特色社会主义思想图书、深入宣介党的十九大精神图

书、抓好纪念改革开放 40 周年图书翻译出版、主题类图书、文

化类图书、文艺类图书、哲学社会科学类图书、科技类图书、

少儿类图书、汉语教材。 

资料来源：国家新闻出版广电总局，东兴证券研究所  

图书版权对外输出数量逐年增长。2012-2017 年，图书版权对外输出数量逐年增加，

由 2012 年 7568 项增加至 2017 年年 10670 项，逐步缩小图书版权引进差距。 
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图 24：2012-2017 年图书版权引进和输出情况  

 

资料来源：国家统计年鉴，东兴证券研究所 

中国出版主动服务文化输出大局，海外市场开拓能力逐年增强。2018 年公司重要成

绩如下： 

（1）“一带一路”合作不断深化。启动中东欧汉语教材编写重大项目，与缅甸达成经

典互译项目意向，与埃及、伊朗、阿联酋达成多项词典合作意向，《重启改革议程》

《中国文化的根本精神》等输出沿线多国。在古巴、秘鲁推广《大中华文库》西语版，

在意大利、西班牙、奥地利推广儿童书和学术书； 

（2）名家名作海外推广顺利。在海外书展通过签约、签售、研讨等形式，推广曹文

轩系列作品、《于丹〈论语〉心得》、董卿《朗读者》以及常怡《故宫里的大怪兽》等

当代名家名作，合计 31 种版权输出到 22 个国家和地区； 

（3）走出去领先优势更加明显。“外国人写作中国计划”签约 18 名作者，“中国著名

企业家和企业”首辑输出 12 个语种，“商务品牌辞书海外推广项目”启动翻译工作，

“中国百科进美国”数据库建设接近尾声。76 个项目入选丝路书香工程、经典中国

项目、国际传播能力建设项目。版权输出 1058 项，保持全国领先。 

表 12：2018 年国内图书版权输出数量和公司版权输出数量 

项目 数量（项） 

全国版权输出数量 10670 

公司版权输出数量 1058 

占比 9.92% 
 

资料来源：国家统计年鉴，公告，东兴证券研究所 
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4. 盈利预测及估值 

4.1 盈利预测 

核心假设： 

1）2019-2021 年，在一般图书业务驱动下，公司出版主营业务保持 12%-14%增速； 

2）2019-2021 年，公司发行业务、物资业务、印刷业务保持稳定增长； 

 

表 13：2016-2021E公司分业务营收预测 

单位：亿元 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 41.57  46.97  53.31 59.91  67.74  75.90  

yoy 1.39% 12.99% 13.50% 12.38% 13.08% 12.03% 

出版业务 28.59 33.17 37.34 42.33 48.07 54.29 

yoy 2.44% 16.02% 12.57% 13.37% 13.55% 12.95% 

发行业务 4.75  4.28  4.34 4.73 5.18 5.61 

yoy -5.19% -9.89% 1.40% 8.87% 9.53% 8.31% 

物资供应业务 3.69  4.79  6.41 7.69 9.23 10.61 

yoy 44.14% 29.81% 33.82% 20% 20% 15% 

印刷业务 2.41  1.99  2.06  2.16 2.27 2.38 

yoy 7.59% -17.43% 3.52% 5% 5% 5% 

其他业务 0.51  0.83  1.13  1.00  1.00  1.00  

资料来源：公告，东兴证券研究所 

 

根据以上假设，我们预计 2019-2021 年公司营收分别为59.91 亿元、67.74 亿元、75.90

亿元，同比增长 12.38%、13.08%、12.03%，净利润分别为 7.10 亿元、8.07 亿元、

8.96 亿元，同比增长 17.98%、13.72%、11.01%。 

 

表 14：2016-2021E公司营收及净利润预测 

单位：亿元 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 41.57  46.97  53.31 59.91  67.74  75.90  

增长率（%） 1.39% 12.99% 13.50% 12.38% 13.08% 12.03% 

归母净利润 5.81  5.31  6.02  7.10  8.07  8.96  

增长率（%） -11.57% -8.61% 13.31% 17.98% 13.72% 11.01% 

资料来源：东兴证券研究所 
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4.2 成长空间预测 

图书出版市场保持平稳增长。根据国家新闻出版署每年发布的《新闻出版产业分析报

告》，全国图书出版市场稳定增长，2017 年，图书出版市场规模达到 880 亿元，同比

增长 6%。 

 

图 25：2011-2017 年国内图书出版市场规模 

 

资料来源：国家新闻出版署，东兴证券研究所 

一般图书市场具有更高的成长性。我们统计了 2015-2018 年中国出版在内 15 家出版

上市公司的出版业务和发行业务情况。可以看到：1）出版和发行板块增速平稳；2）

一般图书市场增速较高，且具有弹性。 

表 15：2015-2018 年 A 股 15 家出版上市出版业务和发行业务合计收入 

单位：亿元 2015 2016 2017 2018 

出版业务 229 239 267 285 

yoy 6.85% 4.44% 11.91% 6.78% 

一般图书 82 92 109 124 

yoy 12.23% 11.51% 18.14% 13.77% 

教材教辅 131 133 147 154 

yoy 5.01% 2.18% 10.13% 4.67% 

发行业务 401 431 461 495 

yoy 5.71% 7.41% 6.89% 7.47% 

资料来源：公告，东兴证券研究所 

 

一般图书出版行业竞争格局相对稳定，公司市占率大幅领先。我们统计了 A 股 15 出

版（拟）上市企业 2014-2018 年图书出版业务收入，可以看到：1）市场集中度相对

集中，2014-2018 年 CR5 基本稳定在 64%-67%；2）中国出版一般图书市占率领先

优势显著，2014-2018 年，中国出版市占率稳定在 22%-26%，全行业领先。 
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表 16：2014-2018 年 15家出版企业一般图书出版业务收入规模 

单位：亿元 2014 2015 2016 2017 2018 

中国出版 18.92 20.89 22.26 24.50 27.97 

凤凰传媒 10.70 13.78 14.26 14.06 13.62 

中文传媒 8.00 8.93 10.83 12.90 14.07 

中信出版 3.81 5.14 7.16 9.65 12.78 

长江传媒 7.20 7.65 7.82 8.85 10.67 

新经典 4.30 5.21 5.97 8.31 8.19 

新华文轩 2.31 2.42 2.97 5.76 7.86 

时代出版 3.22 3.52 3.63 4.56 4.78 

中南传媒 4.54 4.55 4.69 4.39 5.10 

山东出版 2.85 2.98 3.36 3.88 4.75 

出版传媒 1.52 1.49 1.85 3.48 3.76 

城市传媒 1.97 2.07 2.41 2.76 3.06 

南方传媒 1.58 1.78 2.01 2.53 3.02 

中原传媒 2.02 1.56 2.23 2.35 3.00 

读者传媒 0.50 0.44 0.46 0.58 0.88 

合计 73.43 82.41 91.90 108.56 123.51 

CR1 25.76% 25.35% 24.22% 22.57% 22.65% 

CR3 51.23% 52.90% 51.52% 47.40% 45.06% 

CR5 66.22% 68.43% 67.82% 64.44% 64.05% 

资料来源：公告，东兴证券研究所 

公司主营业务增长依靠一般图书业务驱动。这一点与省级出版集团有较大区别，省级

出版上市公司主营业务以教材教辅为主，依靠本身新华书店发行渠道。 

假设：从乐观、中性、悲观三种情形预测中国出版一般图书业务增速； 

我们中性预计，2030 年中国出版一般图书的出版业务收入规模 88-109 亿元，是 2018

年一般图书收入规模的 3.15 倍-3.90 倍。 

表 17：2030 年中国出版出版业务收入规模预测 

 中国出版一般图书业务增速 一般图书业务收入规模（亿元） 

乐观  
16% 166 

14% 135 

中性  
12% 109 

10% 88 

悲观  
8% 70 

6% 56 
 

资料来源：东兴证券研究所 
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4.3 估值 

4.3.1 PE 估值 

受益于主题出版和语文课外阅读两类图书销售良好，我们预计 2019-2021 年公司营

收分别为 59.91 亿元、67.74 亿元、75.90 亿元，同比增长 12.38%、13.08%、12.03%，

净利润分别为 7.10 亿元、8.07 亿元、8.96 亿元，同比增长 17.98%、13.72%、11.01%。 

由于公司每年资产减值和政府补助存在波动，导致公司净利率不稳定，因此我们对公

司的市值与净利率及市盈率进行敏感性分析，按照我们对公司的盈利预测，2021 年

公司营业收入为 75.90 亿元，在中性情况下，预计公司的市值 182-209 亿元。 

表 18：市值与净利率及市盈率敏感性分析（2021 年） 

 净利率 

 11.0% 11.5% 12.0% 12.5% 13.0% 13.5% 

市 

盈 

率 

16X 134 140 146 152 158 164 

18X 150 157 164 171 178 184 

20X 167 175 182 190 197 205 

22X 184 192 200 209 217 225 

24X 200 209 219 228 237 246 

26X 217 227 237 247 257 266 

资料来源：公告，东兴证券研究所 

目前出版板块估值处于历史地位。参考四家同类出版企业 2012 年至今的静态市盈率，

出版行业静态市盈率的中枢估值在 20X。 

图 26：2012-2019 年出版企业静态市盈率（PE）  

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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4.3.2 PB 估值 

出版上市公司账上现金充沛，PE 估值法没有对这块资产估值。因此，我们采用市净

率估值对公司进行估值。 

我们对公司的市值与净资产及市净率进行敏感性分析，在中性情况下，预计公司的市

值 231-276 亿元。 

表 19：市值与净资产及市净率敏感性分析（2021 年） 

 净资产（亿元） 

 95  100  105  110  115  120  

市 

净 

率 

1.5 150 158 165 173 180 158 

1.8 180 189 198 207 216 177 

2.1 210 221 231 242 252 197 

2.4 240 252 264 276 288 217 

2.7 270 284 297 311 324 237 

3.0 300 315 330 345 360 256 

资料来源：公告，东兴证券研究所 

 

参考四家同类出版企业 2012 年至今的静态市净率，出版行业静态市净率的中枢估值

在 2.0X。 

图 27：2012-2019 年出版企业静态市净率（PB）  

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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4.3.3 PS 估值 

出版企业出版和发行的图书产品面向大众消费者，属于消费行业。销售规模和市占率

体现了公司的产品竞争力和市场地位，因此市销率估值也是可以参考的估值方法。 

我们对公司的市值与营业收入及市销率进行敏感性分析，在中性情况下，预计公司的

市值 188-240 亿元。 

表 20：市值与收入及市销率敏感性分析（2021 年） 

 营业收入（亿元）  

 65  70  75  80  85  90  

市 

销 

率 

1.5 98 105 113 120 128 135 

2.0 130 140 150 160 170 180 

2.5 163 175 188 200 213 225 

3.0 195 210 225 240 255 270 

3.5 228 245 263 280 298 315 

4.0 260 280 300 320 340 360 

资料来源：公告，东兴证券研究所 

 

参考四家同类出版企业 2012 年至今的静态市净率，出版行业静态市销率的中枢估值

在 2.5X。 

图 28：2012-2019 年出版企业静态市销率（PS）  

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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4.4 投资评级 

我们预计 2019-2021 年公司归母净利润分别为 7.10 亿元、8.07 亿元、8.96 亿元，同

比增长 14.70%、13.72%、11.01%。对应 PE 分别为 16X、14X、13X。基于公司较

高的成长速度和空间，给予公司 2019 年 20 倍 PE 估值，对应目标价 7.80 元，首次

覆盖，给予“推荐”评级。 

 

5. 风险提示 

税收优惠政策变化带来的风险；数字出版技术带来的冲击；图书选题风险；业绩波动

风险。 
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表 21：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 8241 9026 9602 10627 11555 营业收入 4697 5331 5991 6774 7590 

货币资金 4777 4561 4089 3883 3532 营业成本 3097 3559 4006 4532 5070 

应收账款 644 666 749 846 948 营业税金及附加 35 34 42 47 53 

其他应收款 46 57 64 72 81 营业费用 407 450 500 564 630 

预付款项 335 347 372 393 421 管理费用 810 793 929 1050 1176 

存货 2374 2789 3140 3552 3973 财务费用 3 -11 5 5 5 

其他流动资产 42 602 1184 1875 2594 资产减值损失 86.37 115.35 120.00 120.00 110.00 

非流动资产合计 2690 2699 4530 6385 8358 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 7 6 10 10 10 投资净收益 94.42 114.70 340.00 370.00 370.00 

固定资产 1153.61 1091.46 984.12 891.26 810.94 营业利润 565 660 729 826 916 

无形资产 652 698 2628 4566 6609 营业外收入 17.57 12.83 20.00 20.00 22.50 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 10.34 20.15 2.50 1.00 0.00 

资产总计 10931 11725 14132 17011 19913 利润总额 573 653 747 845 938 

流动负债合计 3051 3096 4968 7243 9472 所得税 47 34 37 38 42 

短期借款 253 30 1625 3527 5376 净利润 526 619 710 807 896 

应付账款 1565 1698 1885 2132 2385 少数股东损益 -5 17 0 0 0 

预收款项 417 525 615 734 858 归属母公司净利润 531 601 710 807 896 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 1306 1433 952 1227 1497 

非流动负债合计 1236 1533 1534 1534 1534 EPS（元） 0.34 0.33 0.39 0.44 0.49 

长期借款 2 224 224 224 224 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4287 4628 6503 8777 11006 成长能力      

少数股东权益 914 958 958 958 958 营业收入增长 12.99% 13.52% 12.37% 13.08% 12.03% 

实收资本（或股

本） 

1823 1823 1823 1823 1823 营业利润增长 73.77% 16.74% 10.51% 13.23% 10.84% 

资本公积 1167 1169 1169 1169 1169 归属于母公司净利润

增长 

7.51% 4.65% 17.98% 13.72% 11.01% 

未分配利润 2734 3158 3584 4068 4605 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

5729 6139 6785 7390 8062 毛利率(%) 34.05% 33.25% 33.14% 33.11% 33.20% 

负债和所有者权

益 

10931 11725 14132 17011 19913 净利率(%) 11.19% 11.60% 11.85% 11.91% 11.80% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.85% 5.13% 5.02% 4.74% 4.50% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 9.26% 9.80% 10.46% 10.92% 11.11% 

经营活动现金流 341 633 -50 152 424 偿债能力      

净利润 526 619 710 807 896 资产负债率(%) 39% 39% 46% 52% 55% 

折旧摊销 737.40 783.43 74.79 132.86 120.32 流动比率 2.70 2.92 1.93 1.47 1.22 

财务费用 3 -11 5 5 5 速动比率 1.92 2.01 1.30 0.98 0.80 

应收账款减少 0 0 -82 -98 -102 营运能力      

预收帐款增加 0 0 89 120 124 总资产周转率 0.47 0.47 0.46 0.44 0.41 

投资活动现金流 -133 -3786 -2328 -2550 -2890 应收账款周转率 8 8 8 8 8 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.03 3.27 3.34 3.37 3.36 

长期股权投资减

少 

0 0 -4 0 0 每股指标（元）      

投资收益 94 115 340 370 370 每股收益(最新摊薄) 0.34 0.33 0.39 0.44 0.49 

筹资活动现金流 1218 -147 1412 1696 1619 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.78 -1.81 -0.53 -0.39 -0.46 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.14 3.37 3.72 4.05 4.42 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 365 0 0 0 0 P/E 18.51 18.85 15.97 14.05 12.65 

资本公积增加 781 1 0 0 0 P/B 1.98 1.85 1.67 1.53 1.41 

现金净增加额 1426 -3300 -966 -702 -847 EV/EBITDA 5.22 4.91 9.56 9.13 8.95  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


