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[Table_Summary] 

投资要点： 

 中国出版是覆盖出版全产业链的国有龙头公司 

中国出版是以图书、报纸、期刊等出版物出版为主业，是集出版、发行、物

资供应、印刷等业务于一体的大型出版企业。公司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，拥有一批历史悠久、具有

较高知名度和行业地位的优秀出版社，其中下属人民文学出版社、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、中国民主法制出版

社等多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。 

 公司业绩增速十分稳健，三费表现出色 

由于公司业务以大众出版和专业出版为主，因此整体的业绩表现较为稳定，

近五年来公司的营收增速与净利润增速表现稳健，14-18 年营收复合增速为

9.02%，归母净利润复合增速为 7.56%。2014 至今中国出版的销售费用和管

理费用表现整体稳健，其中管理费用率持续降低表明公司的经营效率逐步优

化，此外公司的财务费用率表现也很出色，源于公司出色的现金流及丰厚的

资金储备水平。 

 业务细分来看，一般图书出版发行是公司的主要业务 

从业务细分来看，2018 年公司出版业务收入 37.32 亿元，占总收入比例为

70%，处于绝对优势地位；其中一般图书收入 27.97 亿元。自编教材教辅业

务收入 5 亿元，租型教材教辅业务收入 1.73 亿元。细化公司贡献度来看，商

务印书馆、人民文学出版社是公司业绩的主要来源。2018 年公司出版图书

20000 余种，其中新书 8000 余种，重印率为 62.3%；销售 5 万册以上的新

书 143 种，销售 10 万册以上的新书 59 种，单品的竞争优势十分明显。具体

书目来看，其中《红星照耀中国》累计销售 640 万册，是公司的明星作品；

《牛津高阶英汉双解词典（第 9 版）》销售 172 万册，《开学第一课》销售约

80 万册，《本源》销售 30 万册，《萤王》销售 21 万册。在重大工程方面，公

司推出了《宋书》、《海德格尔文集》、《凯恩斯文集》等一批经典著作。 

 投资建议 

公司作为国内图书出版行业的绝对龙头，旗下人民文学出版社、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、中版教材等子公司综合实力无出其右，在一般图书出版领域的竞

争力极强。公司有望受益于我国图书出版行业整体空间巨大、增速韧性强的

特点，在未来保持持续、稳步的成长性。此外公司作为国内出版物对外文化

输出的重要单位，有望在海外市场获得又一增长驱动力。我们长期看好公司

的发展，首次覆盖公司，给予“增持”的投资评级，预计公司 2019-2021 年
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EPS 分别为 0.36、0.40 和 0.44 元/股，建议投资者保持长期关注。 

 风险提示 

市场政策风险，国内出版市场景气度低迷，国内人均阅读时长下滑，市场竞

争持续加剧，电子书等其他介质替代风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 4696.56  5331.41  5779.81  6486.43  7135.07  

(+/-)% 12.99% 13.52% 8.41% 12.23% 10.00% 

息税前利润（EBIT） 346.64  461.58  525.96  603.24  677.83  

(+/-)% 37.71% 33.16% 13.95% 14.69% 12.37% 

净利润 530.65  601.49  656.63  726.53  801.48  

(+/-)% -8.66% 13.35% 9.17% 10.65% 10.32% 

每股收益（元） 0.29  0.33  0.36  0.40  0.44  
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 4777 4561 5601 6467 7333 营业收入 4697 5331 5780 6486 7135 

应收票据及应收账款 667 670 697 746 782 营业成本 3097 3559 3872 4352 4795 

预付账款 335 347 387 435 527 营业税金及附加 35 34 40 45 50 

其他应收款 46 57 54 59 63 销售费用 407 450 491 551 606 

存货 2374 2789 2652 2862 3021 管理费用 782 793 838 928 999 

其他流动资产 42 602 602 602 602 研发费用 28 34 12 6 7 

流动资产合计 8241 9026 9993 11172 12328 财务费用 3 -11 -33 -41 -47 

长期股权投资 7 6 6 6 6 资产减值损失 86 115 48 48 48 

固定资产合计 1154 1091 1091 1091 1091 其他收益 214 188 100 90 90 

无形资产 652 698 698 698 698 投资收益 94 115 100 100 100 

商誉 51 48 48 48 48 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期待摊费用 51 50 50 50 50 资产处置收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业利润 565 660 711 786 867 

资产总计 10931 11725 12635 13766 14874 营业外收支 7 -7 0 -1 -2 

短期借款 253 30 30 30 30 利润总额 573 653 711 785 865 

应付票据及应付账款 1619 1728 1751 1968 2102 所得税费用 47 34 37 40 43 

预收账款 417 525 578 649 714 净利润 526 619 674 745 822 

应付职工薪酬 216 243 263 296 326 归母净利润 531 601 657 727 801 

应交税费 102 87 92 104 114 少数股东损益 -5 17 18 19 21 

其他流动负债 0 0 0 0 0 基本每股收益 0.29 0.33 0.36 0.40 0.44 

长期借款 2 224 224 224 224 财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

预计负债 0 0 0 0 0 营收增长率 12.99% 13.52% 8.41% 12.23% 10.00% 

负债合计 4287 4628 4750 5136 5422 EBIT 增长率 37.71% 33.16% 13.95% 14.69% 12.37% 

股东权益 6643 7097 7885 8630 9452 净利润增长率 -8.66% 13.35% 9.17% 10.65% 10.32% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售毛利率 34.05% 33.25% 33.00% 32.90% 32.80% 

净利润 531 601 657 727 801 销售净利率 11.19% 11.60% 11.66% 11.49% 11.52% 

折旧与摊销 125 135 0 0 0 ROE 9.26% 9.80% 9.50% 9.51% 9.50% 

经营活动现金流净额 341 633 818 769 769 ROIC 15.08% 15.72% 19.70% 23.76% 27.22% 

投资活动现金流净额 -133 -3786 109 99 98 BVPS 3.14 3.37 3.79 4.19 4.63 

筹资活动现金流净额 1218 -147 113 -1 -1 资产负债率 39.22% 39.47% 37.60% 37.31% 36.45% 

现金净变动 1426 -3300 1040 866 866 PE 25.79 13.30 15.02 13.57 12.30 

期初现金余额 3325 4750 4561 5601 6467 PB 2.39 1.30 1.43 1.29 1.17 

期末现金余额 4750 1451 5601 6467 7333 EV/EBITDA 19.43 6.20 8.58 6.04 4.10 
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1.公司简介：覆盖出版全产业链的国有龙头 

中国出版是以图书、报纸、期刊等出版物出版为主业，是集出版、发行、物资供

应、印刷等业务于一体的大型出版企业。公司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，拥有一批历史悠久、具有较高知名度和

行业地位的优秀出版社，其中下属人民文学出版社、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、中国民主法制出版社等多家出版社被评

为国家一级出版社，进入“中国百佳出版社”行列。公司集中了一大批各类型中

高级人才，特别是编辑、营销、管理等方面的人才，对出版行业的发展具有深刻

的理解，在选题出版、企业管理、渠道建设、市场拓展等方面积累了丰富的经

验，专业能力突出。公司以成为“国际著名出版集团”为战略目标，作为出版

“国家队”，积极实施国际化战略，通过开展战略合作、打造明星产品、策划国

际活动、组织海外报道等塑造“走出去”的中国品牌形象。公司充分发挥自身的

品牌优势和资源优势，与众多国际著名出版企业和版权代理商强强联合，建立了

比较深入的项目合作关系。 

实控人为国务院，股权集中度高 

目前中国出版集团是公司的控股股东，拥有公司 76.05%的股份，实控人是国务

院，持股比例很高；截止 2019 年三季报公司前十大股东持股比例为 83.61%，股

权集中度很高。 

图 1：中国出版的主要股东结构（截止 19 年三季报） 

 

资料来源：wind，渤海证券  
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2.基本面：出版全产业链覆盖的龙头公司 

2.1 业务构成：四大业务覆盖全产业链，结构合理 

中国出版是国内出版行业的绝对龙头，覆盖全产业链。公司以图书、报纸、期

刊等出版物出版为主业，是集出版、发行、物资供应、印刷等业务于一体的大型

出版企业。公司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。本公司拥有一批历史悠久、具有较高知名度和行业地位的优秀出版

社，主要包括人民文学出版社、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，这

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，在国内同行

业中具备极强的竞争力。  

图 2：公司的主要业务由四部分构成（截止 18 年年报） 

 

资料来源：公司公告，渤海证券  

公司经营业务结构合理。公司的出版业务以大众出版和专业出版为主，同时涉

及教育出版，出版品种丰富，涵盖工具书、文学、语言、学术、政治、古籍、法

律、经济与管理、音乐、美术、科技、生活、少儿、教辅教材、传记、动漫等多

个细分领域，拥有庞大的作者资源和读者群体，在中国具有强大的文化影响力；

发行业务主要通过下属子公司中版教材开展，主要包括人民音乐出版社、人民美



公司深度报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              8 of 23 

 

术出版社出版的教材发行业务及其他非本公司旗下教育出版单位的教材发行业

务；物资供应业务通过下属子公司中版联物资开展，主要业务为向本公司子公司

及向外部客户销售纸张等产品；印刷业务主要通过下属子公司新华印刷开展，主

要业务为出版物及其他印刷品的印刷与装订。整体来看中国出版的四项经营业务

都具备一定的稳定性，营收结构也较为合理，出版业务占公司整体的营收占比最

大。 

图 3：出版业务是公司的营收贡献度最高 

 

资料来源：wind，渤海证券  
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2.2 业绩增速稳定，三费表现优秀，商誉占比低 

公司业绩增速稳健。由于公司业务以大众出版和专业出版为主，因此整体的业

绩表现较为稳定，近五年来公司的营收增速与净利润增速表现稳健，14-18 年营

收复合增速为 9.02%，归母净利润复合增速为 7.56%。 

图 4：中国出版的营收进入调整期 
 

图 5：中国出版的归母净利润增长稳健 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券   资料来源：wind,渤海证券 

公司的三费情况表现优秀。2014 至今中国出版的销售费用和管理费用表现整体

稳健，其中管理费用率持续降低表明公司的经营效率逐步优化，此外公司的财务

费用率表现也很出色，源于公司出色的现金流及丰厚的资金储备水平。 

图 6：中国出版的销售费用率保持稳定 
 

图 7：中国出版的管理费用率持续优化 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券   资料来源：wind,渤海证券 
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图 8：中国出版的财务费用情况 

 

资料来源：wind,渤海证券  

公司的商誉绝对值和相对值均很低。截止 2019 年三季报，公司共有 4800 万元

商誉，主要系公司旗下人民文学出版社于 2015 年 6 月收购上海九久读书人股权

所致。整体从纵向比较来看，公司商誉的绝对值和相对值均很低，未来存在商誉

减值的风险也非常小。 

表 1：A股出版类上市公司商誉绝对值和相对值（截止 19 年三季报） 

公司名称 商誉（亿元） 商誉/净资产 

新华传媒 2.94 11.59% 

凤凰传媒 1.65 1.15% 

皖新传媒 1.34 1.27% 

中南传媒 0.62 0.44% 

新经典 0.12 0.60% 

山东出版 0.08 0.08% 

城市传媒 0.24 0.91% 

中国出版 0.48 0.66% 

资料来源：wind，渤海证券 

 



公司深度报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              11 of 23 

 

3.出版行业分析：稳步增长，少儿品类优势明显 

2019 年上半年国内图书零售市场维持稳步增长。2019 上半年整个图书零售市场

同比上升 10.82%，继续保持两位数的增长。网店渠道尽管增速有所放缓，但继

续保持较高速度增长，同比上升了 24.19%，实体店继续呈现负增长态势，同比

下降了 11.72%。 

图 9：国内图书零售市场增长稳定  图 10：网店渠道继续维持较高速度增长 

 

 

 
数据来源：开卷信息，渤海证券  数据来源：开卷信息，渤海证券 

细分看，少儿品类仍然是码洋比重最大的类别。2019 年上半年少儿品类码洋占

比 27.4%，同比增长 1.22%，是细分占比最高的品类；社科品类占比25.6%，同

比增长 0.89%排名第二；而文学类码洋比重占比10.8%，同比下滑1.13%，是同

比下降最大的品类。 

图 11：2019 年上半年图书细分品类占比 

 

资料来源：开卷信息,渤海证券  
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年度来看，新书码洋比重呈下降趋势。2019 上半年整体图书零售市场新书品种

数为 9.09 万种，新书品种数较去年同期下降了 6.22%，进一步收缩。趋势上近

些年新书对整体市场的贡献在不断下降，无论是新书码洋贡献还是新书册数贡

献，在整体市场中所占的份额越来越小。 

图 12：2019 年上半年新书动销品种数下滑 

 

资料来源：开卷信息,渤海证券  

大型出版集团的竞争力维持稳定。根据开卷信息的数据显示，18 年 36 家出版集

团码洋占有率合计达到 51.77%（同比下滑 0.63%），整体的竞争格局相对稳定。 

表 2：2018年国内出版集团排名（零售图书市场） 

排名 出版集团 

1 中国出版集团 

2 中南出版 

3 凤凰出版 

4 中国国际出版 

5 吉林出版 

6 北京联合出版 

7 中国工信出版传媒 

8 中文传媒 

9 中信出版 

10 浙江出版联合 

资料来源：wind，渤海证券 
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全民阅读活动在国内广泛开展。自 2014 年起连续三年被写入政府工作报告，

2016 年 12 月，国家新闻出版总局印发了我国首部国家级“全民阅读”规划——

《全民阅读“十三五”时期发展规划》。截至 2017 年底，“全民阅读”连续四

年被写入“政府工作报告”，在总局和各级政府大力倡导下，国民阅读热情高

涨。同时，政府打击盗版力度空前，助力产业构建良性生态。2018 年总局印发

了《关于开展 2018 年全民阅读工作的通知》，提出加快建立全民阅读推广服务

体系，不断加大保障力度，掀起新时代全民阅读新热潮。截至 2018 年底全国共

29 个省（自治区、直辖市）地方政府响应号召提出促进阅读行业发展的地方政

策，紧紧围绕“阅读点亮中国梦”这一主题，搭建起众多全民阅读公共服务平

台，建立“政府引导、业界支持、社会参与、群众受益”的全民阅读推广体系，

推出形式多样、内容丰富的大众阅读文化活动。 

表 3：全国各地方开展全民阅读活动的相关文件 

相关地区 活动名称 相关内容 

北京市 “阅读春天”系列活动 
陆续启动阅读马拉松、书香行走、名家进校园、儿童阅读周等

多项书香西城特色阅读活动 

上海市 《上海市全民阅读促进条例（草案）》 
计划在上海市范围内开展重点阅读文化活动120余项，覆盖市民

群众近20万人次 

天津市 “书香天津·全民阅读”系列活动 
活动主要包括：书香天津·春季书展；读书月活动；书香天津全

民阅读系列论坛分享会；全民阅读“七进”活动等 

重庆市 《重庆市“十三五”时期全民阅读规划纲要》 

“十三五”时期，提档升级现有公共图书馆和基层综合文化服务

中心，推动重庆市少年儿童图书馆新馆建设，推动43个数字图

书馆、1000个数字农家书屋、20个基层幸福书屋的建设。 

安徽省 《安徽省全民阅读“十三五”发展规划》 

《规划》中期目标：到2020年，我省全民综合阅读率达到80%

至82%，全民数字化阅读率达到65%至73%，年人均图书阅读量

达到6册至6.82册，年人均电子阅读量达到5册至5.66册，各项阅

读指数力争高于全国平均水平 

浙江省 《关于加快推进全民阅读建设书香浙江的意见》 
加强阅读文化培育推广；实施阅读精品引领工程；建构阅读服

务覆盖工程；推动数字阅读健康发展；完善阅读分众指导 

新疆 “书香天山”全民阅读系列活动 

活动主要包括：开展《新疆文库》、“建设美丽新疆，共圆祖国

梦想”主题教育系列连环画、“新疆民族文学原创和民汉互译作

品工程”等重大出版项目 

内蒙古 
《内蒙古自治区全民阅读中长期规划（2016-2025

年）》 

《规划》长期目标为：2025年让全民阅读成为国民生活方式重

要内容，“书香内蒙古”建设成为全社会的自觉行为；自治区、

盟市、旗县三级政府每年组织开展2次以上有持续时间、有活动

深度、有积极效果的全民阅读活动，参与覆盖人口不少于60%；

蒙古文书报刊及数字出版产品免费覆盖100%蒙古文阅读人口 

资料来源：渤海证券 
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4.分业务分析：出版业务是公司的核心业务 

4.1 出版业务：旗下出版社的综合实力强 

出版业务是公司的核心业务，公司的出版业务以一般图书为主，教育出版为辅，

出版品种十分丰富，涵盖工具书、文学、语言、学术、政治、古籍、法律、经管、

音乐、美术、科技、生活、少儿、教材教辅、传记、动漫等多个细分领域，拥有

庞大的出版资源和读者群体，在国内的影响力无出其右。公司旗下人民文学出版

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 家子公司贡献了主要的收入和利润来源。

这些出版单位多次获得中国出版政府奖之先进出版单位奖、“全国新闻出版系统先

进集体”称号、全国百佳图书出版单位等奖项；旗下出版物多次获得中国出版政

府奖之图书奖、“五个一工程”奖、中华优秀出版物奖等国家奖项。 

图 13：公司旗下主要出版公司 

 

资料来源：公司招股说明书,渤海证券  

从业务细分来看，2018 年公司出版业务收入 37.32 亿元，占总收入比例为 70%，

处于绝对优势地位；其中一般图书收入 27.97 亿元。自编教材教辅业务收入 5 亿

元，租型教材教辅业务收入 1.73 亿元。细化公司贡献度来看，商务印书馆、人民

文学出版社是公司业绩的主要来源。 
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表 4：公司主要控股出版子公司经营数据（截止 18年年报） 

子公司名称 主要业务 总资产（亿元） 净资产（亿元） 营收（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 1.26 

商务印书馆 图书出版发行 28.51 19.38 10.00 2.77 

中华书局 图书出版发行 10.97 3.88 3.23 0.41 

中国大百科 图书出版 8.69 3.02 2.35 0.10 

中国美术总社 图书出版 4.09 0.95 2.48 0.27 

人民音乐出版社 图书出版 8.05 5.20 2.78 0.93 

三联书店 图书出版发行 5.41 3.04 2.98 -0.09 

中版教材 图书批发教材推广 6.95 4.58 3.98 0.58 

合计 - 80.57 43.14 34.54 6.22 

资料来源：公司公告，渤海证券 

2018 年公司出版图书 20000 余种，其中新书 8000 余种，重印率为 62.3%；销

售 5 万册以上的新书 143 种，销售 10 万册以上的新书 59 种，单品的竞争优势十

分明显。具体书目来看，其中《红星照耀中国》累计销售 640 万册，是公司的明

星作品；《牛津高阶英汉双解词典（第 9 版）》销售 172 万册，《开学第一课》销

售约 80 万册，《本源》销售 30 万册，《萤王》销售 21 万册。在重大工程方面，

公司推出了《宋书》、《海德格尔文集》、《凯恩斯文集》等一批经典著作。 

表 5：公司旗下出版社的主要作品 

主打品类 出版公司 主要作品 

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》、《中国法律与中国社会》、《新编诸子集成》、《中国佛教典籍选刊》、《道

教典籍选刊》、《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》、《中华现代学术名著丛书》、《东西方文化及其哲学》、《中国

史学史》、《江村经济》、《江村经济》、《通货新论》、《中国俗文学史》 

三联书店 
《百年佛缘》、《现代西方学术文库》、《文化生活译丛》、《三联经典文库》、《三联·哈佛

燕京学术丛书》 

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》、《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》、《两藏今昔》 

文化教育和语言

类 

人民文学出版社 《语文新课标必读丛书》 

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》、《商务馆小学生辞书系列》、《精选外汉汉外词典》、《中国语言地图集》、

《马氏文通》、《故训汇纂》、《成语大词典》、《新华字典》、《古汉语常用字典》、《词源》、



公司深度报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              16 of 23 

 

《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》、《英华大辞典》、《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》、《中国古典文学理论批评专著选辑》、《中国古典文

学读本丛书》、《中国小说史料丛书》、《21 世纪年度最佳小说》、《朝内 166 人文文库》、《蓝

星诗库》、《茅盾文学奖获奖作品全集》、《鲁迅全集》、《巴金全集》、《老舍全集》、《中华

散文插图珍藏版》、《名著名译插图本》、《十九世纪文艺主流》、《外国文艺理论丛书》、《哈

利·波特系列》 

中华书局 

《中国古典文学基本丛书》、《庄学本全集》、《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》、《我们仨》 

资料来源：公司招股说明书，渤海证券 

业绩上，公司的出版业务稳步增长，营收从 14 年的 25.76 亿元增长到 18 年的

37.33 亿元，毛利率也从 16 年的 38.31%提升至 18 年的 39.27%，业务的成长性

十分稳健。 

图 14：公司的出版业务营收和毛利率稳步增长 

 

资料来源：wind,渤海证券  
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4.2 发行业务：营收占比相对不高 

公司发行业务分为教材教辅发行和一般图书发行两大类，其中教材教辅发行业务

由中版教材开展，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。18 年公司发行业务营收 4.33 亿元，

占公司总营收比例为 8.12%。其中教材教辅发行业务收入为 3.14 亿元，同比降

低 9.05%，一般图书发行业务收入为 1.19 亿元，同比增长 43.21%；发行业务的

整体收入规模占总收入的比例相对较小。 

图 15：公司的发行业务营收占总收入比例相对不高 

 

资料来源：wind,渤海证券  
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4.3 物资供应业务：纸张销售等业务为主 

公司物资供应业务通过下属子公司中版联物资开展，主要业务为向本公司子公司

及向外部客户销售纸张等产品，18 年公司物资供应业务收入 6.42 亿元，同比增

长 34%，营收呈现稳步提升的趋势十分明显；毛利率 2%，近年来有所下滑。 

图 16：公司的物资供应业务营收和毛利率稳步增长 

 

资料来源：wind,渤海证券  

4.4 印刷业务：业务营收占比较低 

公司的印刷业务主要是出版物及其他印刷品的印刷与装订，主要是通过下属子公

司新华印刷开展。18 年公司印刷业务营收 2.06 亿元，毛利率 10.2%，业务的稳

定性较强。  

图 17：公司的印刷业务营收和毛利率稳步增长 

 

资料来源：wind,渤海证券  
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5.投资建议及盈利预测 

基本假设： 

1、公司的出版、发行、印刷和物资供应四大业务经营维持稳健，不存在大幅度

业务变动与经营风险； 

2、图书出版行业的税收优惠政策不发生变动； 

3、纸张价格不发生剧烈波动； 

投资建议： 

我们认为公司作为国内图书出版行业的绝对龙头，旗下人民文学出版社、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、中版教材等子公司综合实力无出其右，在一般图书出版领域的竞争力

极强。公司有望受益于我国图书出版行业整体空间巨大、增速韧性强的特点，在

未来保持持续、稳步的成长性。我们长期看好公司的发展，首次覆盖公司，给予

“增持”的投资评级，预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.36、0.40 和 0.44

元/股，建议投资者保持长期关注。 
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6.风险提示 

市场政策风险，国内出版市场景气度低迷，国内人均阅读时长下滑，市场竞争持

续加剧，电子书等其他介质替代风险 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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