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[Table_Title] 

出版发行主业稳健增长，互联网业务表现亮眼 
[Table_Title2] 新华文轩(601811) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2019年年报，2019年公司实现营收 88.42亿元，同

比增长 8.01%；实现归母净利润 11.39 亿元，同比增长

22.19%；实现扣非净利润 10.52 亿元，同比增长 21.23%。公

司毛利率为 38.25%，较 2018 年提升 0.73pct；净利率为

12.72%，较 2018年提升 1.4pct。公司经营业绩增长主要系公

司图书出版、阅读服务及教育服务等业务销售增长带来的毛

利增加，以及开展的资本业务在本年度确认的投资收益和公

允价值变动收益同比增长。2019年公司向全体股东每 10股派

发现金红利 3 元（含税）。 

► 出版发行主业稳健增长，盈利能力稳中有升。 
2019年公司图书出版与发行业务收入为 100.75亿元。公司坚

持“三精出版”理念，追求出版发行业务高质量发展。根据开

卷数据显示，2019年集团市场码洋占有率排名全国第 7位，同

比上升 6个位次，增速排名第一；出版效率为 2.16位列全国

第一。公司构建多业态场景，完善多渠道、多品牌的销售模

式，2019年文轩网旗舰店获得 2019年最受欢迎京东图书店铺

TOP10的第一名。 

► 完善实体书店布局，打造城市文化空间。 
公司建立了文化 MALL、大中型书店、专业书店、社区书店、

商超书店、智能书店等众多业态。2019年新开、升级改造门

店共计 13家，面积 1.2万多平方米。在四川省内建有直营

门店 170多家，总面积 14万余平米；智能书店 200余家。

2019年新开的“Kids WinShare 文轩儿童书店”环球中心店

提供“分龄分级阅读服务＋儿童亲子社交体验”的现代阅读

服务，提升了专业书店品牌影响力。 

► 推进供应链服务布局，互联网业务表现亮眼。 

公司已形成仓储网络和运输网络的“双网”协同物流服务能

力，2019 年公司自有物流流转图书总码洋达到 241 亿元，同

比上升 10.55%。同时进一步加强第三方物流经营管理，为重

点客户，提供拓展仓配一体化的物流服务，2019 年第三方物

流收入达 2.41 亿元，同比增长 36.16%。得益于公司建立适

应不同渠道的采供体系以提升产品供应的议价能力和积极拓

展拼多多等新兴线上渠道，2019 年公司互联网销售业务实现

营收 14.68亿元，同比增长 15.91%。 

 

投资建议 

我们预计公司 2020-2022 年将分别实现营收 90.65 亿元、

101.14亿元和 113.65亿元，同增 2.52%、11.57%和 12.37%；

归母净利润分别为 11.47亿元、15.65亿元和 19.73亿元，同
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增 0.7%、36.4%和 26.1%；对应 EPS 分别为 0.93 元、1.27 元

和 1.60 元；对应 PE 分别为 11.77X\8.63X\6.84X。考虑公司

作为四川省教材教辅龙头，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示 

行业折扣率进一步加大风险，新作品销量不及预期风险，图

书行业增速持续放缓风险。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：公司财报、华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8,187 8,842 9,065 10,114 11,365 

YoY（%） 11.4% 8.0% 2.5% 11.6% 12.4% 

归母净利润(百万元) 932 1,139 1,147 1,565 1,973 

YoY（%） 0.9% 22.2% 0.7% 36.4% 26.1% 

毛利率（%） 37.5% 38.3% 38.8% 39.5% 40.0% 

每股收益（元） 0.76 0.92 0.93 1.27 1.60 

ROE 11.0% 12.4% 11.1% 13.1% 14.2% 

市盈率 14.48 11.85 11.77 8.63 6.84 
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1.出版发行稳健增长，盈利能力稳中有升 

1.1.全渠道销售网络助力出版发行主业稳健增长 

公司坚持“三精出版”理念，追求出版发行业务高质量发展。根据开卷数据显示，

2019年集团市场码洋占有率排名全国第 7位，同比上升 6个位次，增速排名第一；出

版效率为 2.16位列全国第一。2019年新书品种 3132种，同比减少 223种，但出版畅

销图书品种数同比增长迅速，销售 2 万册以上的图书达到 292 种，同比增长 51%，其

中销售 50万册以上的图书比 2018 年多出 20种，打造畅销品的能力明显增强。 

在教材教辅出版发行方面，公司旗下的四川教育出版社积极进行产品开发并稳妥

推进媒体融合发展。《小学生必背古诗文 129篇》《小学生必背古诗词 75+80首》等图

书的音频版在喜马拉雅 FM 上线。公司开发的“小学英语智慧教育平台（川教英语

APP）”用户数过百万，被第四届“教育•出版•互联”高峰论坛评为“K12 出版融合品

质创新项目”。公司持续拓宽销售运营范围，加大了在河南、江西、江苏等省的宣传

营销力度，销售码洋大幅度增长。 

 

表 1  2017-2019年出版和发行业务产销量情况表 

 主要产品 生产量（万册） 销售量（万册） 库存量（万册） 

2019 年 

出版业务：    

其中：教材教辅 28752.55  27868.81  924.07  

一般图书 8313.64  7763.48  3291.01  

发行业务：    

其中：教材教辅 49415.44  45081.66  10166.08  

一般图书 10604.07  10328.07  5982.51  

2018 年 

出版业务：    

其中：教材教辅 27838.36  27802.40  40.33  

一般图书 8008.00  7416.36  2756.61  

发行业务：    

其中：教材教辅 48917.43  42984.30  6006.76  

一般图书 9959.63  9652.84  5744.08  

2017 年 

出版业务：    

其中：教材教辅 24786.85  24743.55  4.37  

一般图书 6859.53  6190.02  2164.98  

发行业务：    

其中：教材教辅 33433.00  40341.49  270.00  

一般图书 11335.54  10221.22  5437.29  
 

资料来源：公司年报、华西证券研究所 

 

2019 年，公司立足品牌优势和内容优势，将传统媒体与新媒体深度融合。读者

报社围绕“熊猫文化”“全民阅读”和“智媒终端销售”积极探索传统业务与新媒体

运营的跨界合作，其打造的“第一读者”媒体平台影响力不断提升。《米小圈》杂志

利用其品牌效应，期发行量屡创新高，月发行量超过 18万份。 
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构建多业态场景，完善多渠道、多品牌的销售模式。经过十年发展，公司构建

了专业店、综合店、跨平台、新媒体电商、社群电商、积分商城等网络发行连锁体系，

实现了全网、全媒介布局。2019 年，线上渠道在各大电商平台出版物销售保持行业

领先地位。根据《2019 中国图书市场报告》显示，文轩网位列 2019 年最受欢迎京东

图书店铺 TOP10的第一名。文轩的电子商务业务平台文轩在线是国内最早从事电子商

务运营企业之一。目前拥有纸质书网络销售平台“文轩网”、数字内容推送平台“九

月网”、出版物行业第三方互联网协同平台“出版物协同交易平台”三大品牌。 

 

图 1 文轩网是覆盖互联网全渠道的专业出版物销售平台，销售品类齐全、运营精细化 

 

资料来源：文轩网、华西证券研研究所 

1.2.营收稳步增长，利润率逐渐提升 

2019 年公司实现营业收入 88.42 亿元，同比增长 8.01%；归母公司净利润为

11.39亿元，同比增长 22.19%；扣非归母净利润为 10.52亿元，同比增长 21.23%。经

营业绩的增长主要系公司图书出版、阅读服务及教育服务等业务销售增长带来的毛利

增加，以及开展的资本业务在本年度确认的投资收益和公允价值变动收益同比增长。 
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图 2 公司近 5年营收及增速  图 3 公司近 5年归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind、华西证券研究所  资料来源：Wind、华西证券研究所 

1.3.盈利能力稳中有升，期间费用率呈优化趋势 

近几年，公司净利率稳中有升，毛利率保持稳定。2017-2019 公司销售净利率分

别为 12.48%、11.32%、12.72%；销售毛利率分别为 36.20%、37.52%、38.25%。毛利

率增加主要由本年度图书出版、阅读服务及教育服务等业务销售增长带来。 

2019 年，公司销售费用率 12.67%，较 2018 年提升 0.32pct，主要系销售增长，

销售人员人力成本、推广促销费用以及物流费用等也相应有所增加。2019 年公司管

理费用率为 14.18%，较去年提升 0.56pct。财务费用率为-0.37%，较 2018 年下降

0.07pct，主要系 2019年确认租赁负债利息支出 1924.88万元，同时，银行存款和教

育信息化及装备业务分期收款带来的利息收入有所增长。 

 

图 5 公司近 5年毛利率及净利率变化  图 6 公司近 5年三项期间费用率变化 

 

 

 
资料来源：Wind、华西证券研究所  资料来源：Wind、华西证券研究所 

2.完善实体书店布局，打造城市文化空间 

公司建立了文化 MALL、大中型书店、专业书店、社区书店、商超书店、智能书

店等众多业态，拥有“新华文轩”“轩客会”“文轩 BOOKS”“KidsWinShare 文轩儿
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童书店”“读读书吧”“文轩云图”“文轩商超”等多个实体书店品牌。2019 年，

公司继续实施“多品牌建设、多模式发展、多团队运营”发展策略。持续完善实体书

店网点布局，夯实多品牌发展格局。2019年新开、升级改造门店共计13家，面积1.2

万多平方米。在四川省内建有直营门店 170多家，总面积 14万余平米；智能书店 200

余家。 

 

图 7 Kids Winshare文轩儿童书店以儿童成长、家庭陪伴为“圆心”，构建体验感强的综合文化消费新场景 

         
资料来源：Kids Winshare 文轩儿童书店内景、华西证券研研究所 

2019年新开的“Kids WinShare文轩儿童书店”环球中心店提供“分龄分级阅读

服务＋儿童亲子社交体验”的现代阅读服务，提升了专业书店品牌影响力。第一家

Kids Winshare 文轩儿童书店于 2017 年下半年在文轩 books 九方店诞生。Kids 

Winshare文轩儿童书店是新华文轩继文轩 BOOKS、轩客会、读读书吧之后，倾力推出

针对亲子家庭的子品牌书店，是新华文轩第一家新主张新模式的亲子阅读空间。 

 

3.推进供应链服务布局，互联网业务稳步增长 

公司已形成仓储网络和运输网络的“双网”协同物流服务能力，依托互联网

云计算，搭建物流仓储管理系统、运输管理系统、大数据分析平台，打造基于数

据云的智慧物流配送体系，实现产能和效能的提升。2019 年，公司自有物流流转

图书总码洋达到 241亿元，同比上升 10.55%。同时进一步加强第三方物流经营管

理，为重点客户，提供拓展仓配一体化的物流服务，2019年第三方物流收入达 2.41

亿元，同比增长 36.16%。 
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图 8专业综合物流体系，为公司建立全国型的业务网络提供支持。 

              资料来源：新华文轩官网、华西证券研研究所 

2019 年，公司通过建立适应不同渠道的采供体系，提升了供应商产品的销售

规模，加大了产品供应方面的议价能力；在巩固原有渠道和市场地位的基础上，

积极拓展拼多多等新兴线上渠道，通过扩大行业供应链服务区域，增加用户数

量，巩固公司作为国内主要出版物互联网销售商的地位。2019 年公司互联网销售

业务实现营收 14.68 亿元，同比增长 15.91%。 

 

4.持续提升品牌影响力，稳步开展资本经营业务 

公司发挥“文轩投资”枢纽性资本平台和市场化投融资主体的作用，持续推进

“实业+资本”协同发展，以直接投资及股权投资基金等为手段，整合社会优质资源，

开展资本经营业务，管理的文化产业基金规模约 22亿元。 

以“爱阅读，会生活”为主题的首届天府书展于 2019 年成功举办，成都世纪城

新国际会展中心为主会场，展览面积 2.3 万平方米；同时在全省 21 个市州书店和相

关阅读场所设立 200 余个分会场，4 天时间接待读者 110 余万人次，开展 500 余场阅

读活动，销售图书 2992 万码洋，极大提升了新华文轩在全国的品牌影响力，对提升

成都城市形象和四川文化影响力具有重要意义。 

 

5.盈利预测及投资建议 

假设公司各项业务稳步推进，我们预计： 

1） 公司教材教辅业务稳步发展，零售业务受疫情短暂影响，2020 年发行分部业

务增速有所放缓，2020-2022 年发行分部业务分别实现营收 75.66 亿元、

81.7亿元和 88.85亿元。 

2） 公司一般图书业务受疫情短暂影响，教材业务稳健增长，2020-2022 年出版

分部业务分别实现营收 26.08 亿元、27.64亿元和 29.37亿元。 

我们预计公司 2020-2022 年将分别实现营收 90.65 亿元、101.14 亿元和

113.65 亿元，同增 2.52%、11.57%和 12.37%；归母净利润分别为 11.47 亿元、
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15.65亿元和 19.73亿元，同增 0.7%、36.4%和 26.1%；对应 EPS分别为 0.93元、

1.27 元和 1.60 元；对应 PE 分别为 11.77X\8.63X\6.84X。。考虑公司作为四川省

教材教辅龙头，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

表 2 业务营业收入拆分及预测（单位：百万元） 

 2019 2020E 2021E 2022E 

发行分部业务 7474.1 7565.9 8170.3 8885.3 

同比增速（%） 6.36% 1.23% 7.99% 8.75% 

毛利率（%） 30.77% 31.40% 31.77% 32.01% 

出版分部业务 2601.0 2608.3 2763.7 2937.2 

同比增速（%） 4.16% 0.28% 5.96% 6.28% 

毛利率（%） 35.03% 35.16% 36.41% 37.34% 

资料来源：公司年报、华西证券研究所  

表 3可比公司及估值 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 
收盘价 2018P/E 2019P/E 2020P/E  

601900.SH 南方传媒 90.04 10.05 11.51 12.66 11.77  

601098.SH 中南传媒 190.91 10.63 18.14 17.32 13.61  

601928.SH 凤凰传媒 165.67 6.51 15.25 14.62 10.00  

资料来源：wind，华西证券研究所 

 
 

6.风险提示 

行业折扣率进一步加大风险。随着抖音和快手等短视频、直播平台的崛起，网

店渠道折扣率进一步加大。 

图书行业增速持续放缓风险。短视频、直播等新兴媒体形式的崛起将持续抢夺

民众的娱乐时间，图书行业增速或将持续放缓。 

新作品销量不及预期风险。新书发行重要渠道之一的实体书店受疫情冲击较大，

或将影响新书销售。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 8,842 9,065 10,114 11,365  净利润 1,125 1,132 1,545 1,949 

YoY(%) 8.0% 2.5% 11.6% 12.4%  折旧和摊销 137 0 0 0 

营业成本 5,460 5,548 6,119 6,819  营运资金变动 161 -106 53 92 

营业税金及附加 43 44 49 56  经营活动现金流 1,253 1,016 1,541 1,976 

销售费用 1,120 1,151 1,214 1,307  资本开支 -146 17 18 21 

管理费用 1,254 1,269 1,315 1,364  投资 15 0 0 0 

财务费用 -33 -35 -40 -43  投资活动现金流 -93 167 168 171 

资产减值损失 -61 -112 -66 -62  股权募资 3 0 0 0 

投资收益 209 150 150 150  债务募资 0 0 0 0 

营业利润 1,179 1,189 1,609 2,019  筹资活动现金流 -454 0 0 0 

营业外收支 -31 -32 -31 -29  现金净流量 817 1,183 1,709 2,147 

利润总额 1,149 1,157 1,578 1,990  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 24 24 33 42  成长能力（%）     

净利润 1,125 1,132 1,545 1,949  营业收入增长率 8.0% 2.5% 11.6% 12.4% 

归属于母公司净利润 1,139 1,147 1,565 1,973  净利润增长率 22.2% 0.7% 36.4% 26.1% 

YoY(%) 22.2% 0.7% 36.4% 26.1%  盈利能力（%）     

每股收益 0.92 0.93 1.27 1.60  毛利率 38.3% 38.8% 39.5% 40.0% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 12.7% 12.5% 15.3% 17.1% 

货币资金 3,512 4,695 6,405 8,552  总资产收益率 ROA 7.4% 6.9% 8.4% 9.3% 

预付款项 58 59 65 73  净资产收益率 ROE 12.4% 11.1% 13.1% 14.2% 

存货 2,157 2,192 2,418 2,695  偿债能力（%）     

其他流动资产 3,357 3,405 3,626 3,890  流动比率 1.58 1.78 1.96 2.14 

流动资产合计 9,085 10,351 12,514 15,209  速动比率 1.20 1.39 1.57 1.75 

长期股权投资 450 450 450 450  现金比率 0.61 0.81 1.00 1.20 

固定资产 1,323 1,323 1,323 1,323  资产负债率 40.5% 38.0% 36.8% 35.5% 

无形资产 367 367 367 367  经营效率（%）     

非流动资产合计 6,239 6,195 6,150 6,105  总资产周转率 0.58 0.55 0.54 0.53 

资产合计 15,325 16,546 18,663 21,314  每股指标（元）     

短期借款 0 0 0 0  每股收益 0.92 0.93 1.27 1.60 

应付账款及票据 4,330 4,400 4,853 5,408  每股净资产 7.46 8.39 9.66 11.26 

其他流动负债 1,408 1,427 1,547 1,694  每股经营现金流 1.02 0.82 1.25 1.60 

流动负债合计 5,738 5,826 6,399 7,102  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 467 467 467 467  PE 11.85 11.77 8.63 6.84 

非流动负债合计 467 467 467 467  PB 1.77 1.30 1.13 0.97 

负债合计 6,205 6,293 6,866 7,569       

股本 1,234 1,234 1,234 1,234       

少数股东权益 -87 -102 -122 -146       

股东权益合计 9,120 10,252 11,797 13,746       

负债和股东权益合计 15,325 16,546 18,663 21,314       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

徐林锋：轻工行业首席分析师。2019年7月加盟华西证券，7年从业经验。浙江大学金融学硕 
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