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报告摘要： 

品牌价值、资源优势、国家品质铸就中国出版稀缺性。中国出版旗下拥有人

民文学出版社、商务印书馆、中华书局、三联书店等一批文化品牌出版社。

旗下出版社储备大量国内知名作者资源和品牌编辑资源，出品编辑的品牌图

书彰显国家出版品质，具有常销不衰、市场影响较大特征。 

市占率长期保持出版行业第一。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。根据开卷数据显示，从 2002

年至 2019 年，公司在图书零售市场市占率连续 18 年稳居全国第一位。2019

年公司在图书零售市场份额增至约 7.75%，动销品种 9 万余种。其中，语言、

社科、文艺分别以 37.7%、7.4%和 8.5%的占有率保持第一，少儿、教辅教

材以 5.3%和 5.1%的份额名列第二。 

政策支持中国出版打造为新型主流媒体集团。政策支持国内出版、发行集团

以资本为纽带，跨地区、跨行业、跨所有制、跨国兼并重组，培育若干家国

际知名世界一流的大型跨国出版传媒集团。在政策支持下，公司持续对外股

权投资，投资募投项目及收购相关出版资产 2017-2019 年，公司对外股权投

资金额分别为 1.77/4.10/2.76 亿元，投资的在线教育、新媒体运营、大数据

等新业务领域项目不断增加，从而提高公司中长期盈利能力。 

商务印书馆是中国出版体内的稀缺优质资产之一。商务印书馆成立于 1897

年，是中国历史最悠久的现代出版机构。商务印书馆为开启民智、昌明教育、

普及知识、传播文化、扶助学术做出了重要的贡献。2016-2019 年商务印书

馆收入及归母净利润保持稳定增长。与新经典、中信出版相比，商务印书馆

毛利率高、净利润高。在出版工具书领域，商务印书馆具有垄断优势，其市

场占率高达 70%，重点产品有《新华字典》《现代汉语词典》《牛津高阶英

汉双语词典》等。权威机构评定商务印书馆品牌价值居全国出版社之首。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,331.41  6,314.65  6,542.33  7,626.42  8,670.36  

增长率（%） 13.52% 18.44% 3.61% 16.57% 13.69% 

归母净利润（百万元） 601  703  734  1,000  1,255  

增长率（%） 13.35% 16.84% 4.38% 36.27% 25.56% 

净资产收益率（%） 6.86% 5.13% 5.32% 5.11% 6.25% 

每股收益(元) 0.33  0.39  0.40  0.55  0.69  

PE 16.88  14.45  13.84  10.16  8.09  

PB 1.65  1.53  1.41  1.28  1.15    
资料来源：公告，东兴证券研究所 

   
公司简介： 
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，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

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。公司通过开

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。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
 

发债及交叉持股介绍: 
  

交易数据 
 
52 周股价区间（元） 6-6.13 

总市值（亿元） 109.35 

流通市值（亿元） 24.06 

总股本/流通 A股（万股） 182250/40101 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.48 
 

52 周股价走势图 
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盈利预测及估值：2020-2022 年中国出版归母净利润分别为 7.34 亿元、10.00 亿元、12.55 亿元，同比增长 4.4%、36.2%、

25.7%，对应 PE 估值为 14X、10X、8X。可以看到，从行业格局、盈利规模、成长潜力看，目前中国出版估值显著低估。

参考新经典与中信出版 2020 年 PE 估值，给予中国出版 30X PE，对应市值 213 亿元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：政府补助与税收优惠政策变化导致业绩下滑；数字出版对纸质图书出版冲击；市场竞争加剧导致出版主营收入下

滑。 
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1. 出版国家队，全产业链布局 

1.1 营收韧性较强，费用管控良好 

中国出版兼顾社会效益与经济效益。经中宣部、财政部、新闻出版总署批准，中国出版集团与中国联通、

文化产业基金、学习出版社共同发起，设立中国出版传媒股份有限公司；2011 年 12 月，中国出版传媒股

份有限公司成立并取得《企业法人营业执照》，资产主要为出版集团注入的人民文学出版社、商务印书馆、

中华书局、三联书店等 22 家二级单位及下属子公司资产；2017 年 7 月，经证监会核准，中国出版传媒股

份有限公司在上海证券交易所正式挂牌上市，证券简称“中国出版”，证券代码“601949”。 

图 1：旗下子公司 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

Q1 受新冠疫情影响，全年营收仍具韧性。2019 年，公司实现主营收入 63.15 亿元，同比增长 18.46%。2020

年 Q1，公司营收为 6.98 亿元，受新冠疫情影响同比下滑 20.34%，但从以往年份来看，公司 Q1 营收占全

年比例较低，加之公司在大众出版领域壁垒深厚，预计公司全年营收仍将保持增长。 

图 2：2015-2020 年 Q1 公司营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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费率管控良好。2019 年，公司销售费率 7.89%，与过去三年相比，较为稳定；公司管理费率 12.56%，呈

现稳定下降趋势；公司财务费率-2.16%，公司账上现金充足，财务费率较低。2020 年 Q1，公司受新冠疫

情影响，公司营收同比下降 20.34%，导致三费费率变动较大，预计 2020 年 Q2 起将逐步恢复稳定。 

图 3：2015 年-2020 年 Q1 公司三费费率 

 

资料来源：公告，东兴证券研究所 

主营业绩稳健增长。2015-2017 年公司业绩略有波动主要受政府补助项目波动影响。2019 年，公司实现归

母净利润 7.03 亿元，同比增长 16.84%，增速较 2018 年上升 3.49pcts。2020 年公司业绩虽受新冠疫情影

响，但中长期看，公司业绩仍将在出版主营驱动下持续稳健增长。 

图 4：2015-2019年公司归母净利润及增速（亿元） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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1.2 出版物出版为主业 

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1：2016-2019 年公司收入构成（亿元） 

 2016 2017 2018 2019 

出版业务 28.59 33.17 37.34 40.48 

    一般图书 22.26 24.5 27.97 30.68 

    教材教辅 4.38 6.14 6.73 7.24 

报刊 1.65 2.10 2.24 2.15 

    电子音像 0.30 0.43 0.40 0.42 

物资供应业务 3.69 4.79 6.41 9.09 

发行业务 4.75 4.28 4.34 7.30 

印刷业务 2.41 1.99 2.06 2.03 

其他主营业务 0.51 0.83 1.13 2.48 

其他业务 1.36 1.90 2.03 1.76 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

出版分部是公司核心资产。公司经营业务分为出版、发行、物资、印刷、其他 5 个分部。其中出版分部是

公司的主要收入和利润来源。2019 年，出版分部收入 40.57 亿元，净利润 6.15 亿元。 

表2：2019 年公司各分部财务信息（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 40.57 7.30 14.48 2.27 5.14 6.61 63.15 

营业成本 24.36 5.20 14.23 1.97 3.23 6.35 42.64 

利润总额 6.31 1.18 0.18 -0.04 0.48 0.18 7.92 

所得税费用 0.16 0.29 0.03 0.00 0.03  0.51 

净利润 6.15 0.89 0.15 -0.03 0.45 0.18 7.42 

资产总额 109.18 10.36 3.59 4.77 15.59 11.99 131.50 

负债总额 55.77 4.45 3.07 0.78 2.40 11.63 54.83 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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旗下出版社经营相对独立。公司旗下出版社数量较多，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，2019 年，8 家子公司营收合计 41.06 亿元，占公司总营收比重 65%。 

表3：2019 年公司主要控股、参股子公司经营数据（亿元） 

公司名称 主要业务  总资产  净资产  营业收入  归母净利润  净利润  

人民文学出版社 图书出版发行 10.15 4.25 8.34 1.64 1.66 

商务印书馆 图书出版发行 31.30 21.45 10.90 2.90 2.96 

中华书局 图书出版发行 12.34 4.12 3.60 0.46 0.46 

大百科 图书出版 9.74 3.28 5.44 0.24 0.28 

美术总社 图书出版 4.87 1.53 2.65 0.29 0.29 

人民音乐出版社 图书出版 8.83 5.92 3.02 1.01 1.01 

三联书店 图书出版发行 5.61 3.07 2.73 -0.36 -0.36 

中版教材 图书批发教材推广 7.43 5.07 4.38 0.70 0.76 

合计  90.29 48.69 41.06 7.05 6.88 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.3 一般图书出版单品种效率不断提升 

出版业务主要收入来自一般图书，与主要依靠教材教辅的地方出版集团具有较大差异。公司出版品种涵盖

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、传记、

动漫等多个细分领域，涵盖庞大的作者资源。旗下八家出版社涉及教材教辅出版业务，其中教材以主要出

版中小学、高中音乐教材、美术教材为主。教辅包括中小学教辅材料、作文、课外阅读等品类。 

2019 年，公司出版业务收入 37.92 亿元，其中一般图书收入 30.68 亿元，自编教材教辅业务收入 5.32 亿元，

租型教材教辅业务收入 1.92 亿元。 

2019年，公司一般图书出版业务毛利率为43.74%，自编和租型教材教辅业务毛利率分别为34.50%和9.51%，

租型教材教辅毛利率较低，但三项细分业务毛利率较上一年度均有所提升。 

图 5：2016-2019年出版业务收入构成（亿元）  图 6：2016-2019 年出版业务细分品类毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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出版业务成本管控良好。公司一般图书出版业务的成本费用主要是版权费、稿费、校订和印刷成本；教材

教辅出版业务的主要成本为印刷成本。2019 年，公司出版业务的印刷成本有所下降。 

表4：2017-2018 年公司出版业务主要成本费用分析（万元） 

 一般图书出版  教材教辅出版  

 2017 年 2018 年  2019 年  增长率（%） 2017 年  2018 年  2019 年 增长率（%） 

版权费、稿费、校订 36765 41880 50143 19.73 1356 1125 1882 67.20 

印刷成本 44307 47026 46955 -0.15 24761 26354 25160 -4.53 

物流成本 6337 8593 9329 8.56 122 115 141 22.17 

推广促销活动费用 2361 4083 4671 14.39 470 765 972 27.06 

教材教辅租型费用     285 121   

合计 89770 101583 111097 9.37 26995 28481 28360 -4.02 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

大众出版和专业出版单品种效益稳步提升。2019 年，公司出版图书 21000 余种，重印率约为 66.61%，印

数万册以上的图书占比 34%，销售量 10 万册以上的图书 185 种，单品种效率稳步提升。 

图 7：2017-2019 年公司出版图书种类及重印率  图 8：2017-2019 年公司销售量 10 万册以上的图书种类 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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1.4 一般图书发行收入比重上升 

公司一般图书发行收入比重上升。2019 年，公司图书发行业务营收 7.30 亿元，占比公司营收 11.56%。2019

年公司发行教材教辅 5380.75 万册，销售码洋 4.70 亿元，收入 2.95 亿元，发行一般图书 5069.87 万册，

销售码洋 14.7 亿元，收入 4.35 亿元，一般图书发行收入的上涨主要系中国大百科全书出版社新增馆配业务

所致。 

 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。2019 年，中版教材发行教材教辅营业收入 2.95

亿元，同比减少 6.03%； 

 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。

2019 年，公司一般图书的发行收入为 4.35 亿元，增长 256.76%。 

 

  

图 9：2016-2019年发行业务收入构成（亿元）  图 10：2016-2019 年发行业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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1.5 物资供应业务和印刷业务维持稳健经营 

公司物资供应业务（主要为向本公司子公司及向外部客户销售纸张等产品）、印刷业务的主要功能为

支持公司出版业务，毛利率较低，对公司业绩贡献较少。 

2019 年，公司物资供应业务收入 9.09 亿元，维持稳健增长；公司印刷业务收入 2.03 亿元，在规模

维持稳定的同时，毛利率略有提升。 

图 11：2016-2019 年物资供应业务收入（亿元）及毛利率  图 12：2016-2019 年印刷业务收入（亿元）及毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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2. 品牌价值、资源优势、国家品质铸就稀缺性 

公司旗下出版社历史悠久、知名度高和行业地位高，具有文化品牌价值。公司下属 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，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。 

图 13：公司旗下 7 家出版社被评为国家一级出版社 

 

资料来源：公司公告，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5：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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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6：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》、《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：公司招股书，东兴证券研究所 
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（1）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，一百余年以来已商务出版图书 50000 余种。 

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。 

表7：商务印书馆代表出版物  

 图书品类  代表出版物  

马克思主义和

哲学社会科学

类 

《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》 

主题出版 《中国道路丛书》《丝瓷之路博览丛书》 

文化教育和语

言类 

《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、《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》《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》 

综合类 《汉译世界学术名著丛书》（500 种） 

报纸、期刊、

音像制品 

《东方杂志》《英语世界》《汉语世界》 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

（2）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。 

人民文学出版社旗下有当代文学编辑室、现代文学编辑室、古典文学编辑室、外国文学编辑室、青年文学

编辑室、文化编辑室、教材出版中心等 7 个图书编辑室；《新文学史料》《中华文学选刊》《学语文之友》和

《帅作文》等 4 个报刊编辑部；以及《当代》杂志社和出版少儿读物的天天出版社。形成了以“名家、名

作、名译、名注、名刊、名编”为核心竞争力的文学图书品牌。 

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。 

人民文学出版社自成立以来，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。 
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表8：人民文学出版社代表出版物 

 图书品类  代表出版物  

马克思主义和哲

学社会科学类 

《中国文学史》《欧洲文学史》 

主题出版 《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》 

文化教育和语言

类 

《语文新课标必读丛书》（67 种） 

文学类 《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》

《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《红楼梦》《三国演义》《水浒传》《西游记》《封神演义》《三言二拍》《三侠五

义》《家》《春》《秋》（巴金激流三部曲）《随想录》《围城》《洗澡》《洗澡之后》《子夜》《骆

驼祥子》《四世同堂》《雷雨》《女神》《太阳照在桑乾河上》《保卫延安》《新儿女英雄传》《林

海雪原》《铁道游击队》《高玉宝》《小城春秋》《三家巷苦斗》《野火春风斗古城》《敌后武工队》

《青春之歌》《苦菜花》《上海的早晨》《艳阳天》《三里湾》《吕梁英雄传》《平原枪声》《古船》

《活动变人形》《藏獒》《历史的天空》《白鹿原》《芙蓉镇》《钟鼓楼》《天行者》《暗算》《推

拿》《尘埃落定》 

报纸、期刊、音像

制品 

《当代》《新文学史料》 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

（3）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。 

表9：中华书局代表出版物 

 图书品类  代表出版物  

马克思主义和哲

学社会科学类 

《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》《中华大藏经（汉文部分）》《唐长孺文集》《顾

颉刚全集》《通典》《通志》《文献通考》《唐代长安与西域文明》《宋元学案》《清史讲义》《中国

近代史》《中国回回民族史》《西方美学史》 

主题出版 《走向辉煌》《中国美德读本》 

文化教育和语言

类 

《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》 

文学类 《中国古典文学基本丛书》（86 种）《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》 

艺术类 《中国木版年画集成》 
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历史地理类 《点校本“二十四史”及<清史稿>》《历代史料笔记丛刊》《中华民国史》《资治通鉴》《甲骨文合

集》《殷周金文集成》《大唐西域记校注》《琴曲集成》《读史方舆纪要》《万历十五年》《正说清

朝十二帝》 

综合类 《中国古籍总目》《三松堂全集》《中国古典名著译注丛书》《中华经典藏书》《永乐大典》 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

（4）大百科 

中国大百科全书出版社 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 

人民音乐出版社前身为万叶书店，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 

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》。 
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3. 市占率长期保持出版行业第一 

3.1 存量竞争下头部出版社优势显著 

图书零售市场增速维持稳健。据开卷信息统计，2019 年中国图书零售市场总规模为 1022 亿元，同比增速

14.4%，其中网店渠道销售码洋 715 亿元，实体书店渠道销售码洋 308 亿元，行业近 6 年增长较为稳定。 

图 14：中国图书零售市场规模（亿元） 

 
资料来源：开卷，东兴证券研究所 

出版领域进入门槛较高，全国出版社数量较为稳定。1978 年之前，我国出版业是单一的国有体制，出版、

印刷、发行均是全民所有制单位，目前传统出版产业链中发行与印刷环节基本均对民营资本和外资开放，

出版编辑环节仍有较高准入门槛，民营资本参与出版环节需与国有出版社合作，外资禁止进入出版编辑领

域，近几年我国出版社数量稳定在 580 家。 

出版社存量竞争，头部出版社优势显著。当当网以销售额为依据，统计了年度前 500 名畅销图书。2015-2018

年，旗下图书进入榜单的出版社数量相对稳定，维持在 130-150 之间，2019 年进入畅销榜的图书来自 135

家出版社。但同时，头部出版社的上榜图书数量占比总榜的比例较高，按上榜数量来计算，2019 年旗下图

书进入畅销榜的出版社共有上榜图书为 164 本，占总榜（500 本）的 32.8%。 
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图 15：2015-2019 年当当网畅销榜图书上班出版社数量  图 16：2016-2019 年出版业务细分品类毛利率  

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

中国出版市占率连续 18 年稳居行业第一。根据开卷数据显示，从 2002 年至 2019 年，公司在图书零售市

场市占率连续 18 年稳居全国第一位。2019 年公司在图书零售市场份额增至约 7.75%，动销品种 9 万余种。

其中，语言、社科、文艺分别以 37.7%、7.4%和 8.5%的占有率保持第一，少儿、教辅教材以 5.3%和 5.1%

的份额名列第二。 

表10：2014-2019 年传统出版市场规模及代表性出版上市公司出版业务收入（亿元） 

 出版业务收入  

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

传统出版市

场规模 
553 624 701 803 894 1022.7 

中国出版 25.76 27.91 28.58 33.17 37.34 40.48 

凤凰传媒 31.33 34.32 35.47 36.17 37.91 37.36 

中文传媒 21.18 23.75 25.16 29.11 28.68 30.34 

中南传媒 23.16 25.48 27.59 28.58 24.36 28.03 

山东出版 17.43 18.12 18.79 22.34 25.02 26.83 

南方传媒 18.74 19.54 20.18 22.28 24.51 25.84 

新华文轩 15.49 16.76 17.41 20.7 24.97 26.01 

时代出版 13.86 14.11 14.38 15.33 15.78 16.5 

长江传媒 14.43 15.03 14.86 16 18.11 21.36 

中原传媒 14.06 13.26 14.05 15.47 17.73 20.4 

中信出版 3.81 5.14 7.16 9.65 12.78 16.86 

城市传媒 4.91 5.57 6.66 7.47 8.42 9.08 

新经典 4.3 5.21 5.97 8.31 8.19 8.77 

出版传媒 4.42 4.45 4.73 7.42 9.23 10.28 

资料来源：开卷，东兴证券研究所 
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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11：2016 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 多重优势助力中国出版脱颖而出 

与地方出版集团相比，公司业务侧重于一般图书。与凤凰传媒、中南传媒等地方出版集团相比，中国出版

旗下出版业务侧重于一般图书，而地方出版集团出版业务中教材教辅收入占比较高。 

表12：2018-2019 年各大出版上市公司出版业务收入构成（亿元）  

  各大出版集团出版业务收入构成  

  中国出版  凤凰传媒  中文传媒  中南传媒  出版传媒  山东出版  

2018 年 

出版业务 37.34 37.91 28.68 24.37 9.23 25.02 

一般图书出版 27.97 13.62 14.07 5.10 3.76 4.75 

教材教辅出版 6.73 20.97 12.65 18.31 5.30 19.5 

其他（报刊杂志音像等） 2.64 3.32 1.96 0.96 0.17 0.77 

2019 年 

出版业务 40.48 37.36 30.34 28.03 10.28 26.83 

一般图书出版 30.68 13.78 15.52 6.00 4.26 4.91 

教材教辅出版 7.24 20.19 13.01 20.97 5.90 21.1 

其他（报刊杂志音像等） 2.56 3.40 1.81 1.06 0.16 0.82 

资料来源：开卷，东兴证券研究所 

新经典是国内民营出版公司的代表。国内首家民营出版上市公司，主营业务包括图书策划与发行、图书分

销、影视剧策划等。在图书策划方面，专注于中外经典文学、高品质少儿文学等大众图书等策划与发行，

推出过《窗边的小豆豆》、《百年孤独》、《倾城之恋》、《解忧杂货店》、《平凡的世界》等颇具影响力的畅销

作品。 

与新经典相比，公司具备品类优势。中国出版与新经典在文学品类具有直接竞争关系，新经典优势品类在

于文学及少儿图书，中国出版在文学、古籍、音乐、美术、社科、工具书等领域具有领先优势。 

2019 年，中国出版出书 21000 余种，其中新书 7300 余种，重印率为 66.61%；截至 2019 年底，新经典拥

有授权期内各类版权（大部分为图书）约 4300 种（2018 年同期为 3900 种、2017 年为 3300 种）。 

图 17：2016-2019年中国出版一般图书业务销售码洋及营业

收入（亿元）及营收增速 

 图 18：2016-2019 年新经典一般图书业务销售码洋及营业收入

（亿元）及营收增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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毛利率方面，中国出版一般图书业务与新经典较为接近。2016 年-2019 年，中国出版一般图书出版业务毛

利率分别为 47.7%、48.5%、43.3%、45.1%；新经典一般图书毛利率分别为 34.3%、42.3%、45.8%、45.1%。 

折扣率方面，中国出版一般图书略低于新经典。2016 年-2019 年，中国出版一般图书出版业务折扣率分别

为 43.4%、42.6%、43.9%、42.2%，较为稳定；新经典一般图书折扣率分别为 55.0%、53.7%、54.4%、

50.94%。 

图 19：2016-2019 年中国出版及新经典一般图书业务折扣率  图 20：2016-2018 年中国出版及新经典一般图书业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司与中信出版直接竞争程度不高。第一，在优势品类方面，中信出版长于经管类图书，而中国出版在文

学、古籍、音乐、美术、社科、工具书等领域具有领先优势。第二，中国出版长销图书收入占比高，中信

出版新书开拓能力强，营收对新书销量依赖程度高。2019 年，中国出版出书 21000 余种，其中新书 7300

余种，重印率为 66.1%；2018 年，中信出版出书 1447 种，其中新书 1310 余种，重印率为 9.5%，2019

年中信出版出版新书 1471 种。 

表13：2016-2019 年中国出版及中信出版图书出版业务销售情况 

 中国出版  

 2016 年  2017 年  2018 年  2019 年  

销售量（万册） 13299 13508 16911 16457 

码洋（万元） 455182 505658 637314 727403 

销售收入（万元） 215554 245005 279738 306785 

单册贡献收入（元） 16.21 18.14 16.54 18.64 

收入/码洋（折扣率） 47% 48% 44% 42% 

毛利率 43% 43% 43% 44% 

 中信出版  

 2016 年  2017 年  2018 年  2019 年  

销售量（万册） 2643 3105 3686 4136 

码洋（万元） 138631 182509 241402 275000 
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销售收入（万元） 71641 96508 127840 168616 

单册贡献收入（元） 27.11 31.08 34.68 40.77 

收入/码洋（折扣率） 52% 53% 53% 61% 

毛利率 38% 38% 39% 38% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

3.3 享受出版行业结构性增长红利 

综合阅读率逐年提升，纸质图书仍是人们阅读的主要方式。据中国新闻出版研究院发布的《第十七次全国

国民阅读调查报告》，2019 年我国成年居民综合阅读率为 81.1%，2019 年我国成年国民纸质图书阅读率

59.3%，两项指标自 2013 年以来一直维持正增长。2018 年国民人均阅读纸质图书 4.65 本，电子书 2.84

本，纸质图书仍是人们阅读的主要方式。 

图 21： 2009-2019 年国民综合阅读率  图 22：2009-2019 年国民人均纸质图书阅读情况 

 

 

 

资料来源：中国新闻出版研究院，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

国民纸质书需求将长期维持稳定。一方面，数字阅读确实在蚕食纸质图书的市场份额，调查报告显示，2019

年，43.5%的国民倾向于手机阅读，较 2018 年上涨 3.3%，增速进一步放缓；36.7%的国民倾向于纸质图书

阅读，较 2018 年下降 1.7%。但另一方面，国民阅读习惯格局尚在不断变动之中：2019 年，分别有 8.8%

和 9.7%的国民表示 “增加了纸质内容的阅读”或“增加了数字内容的阅读”，分别有 9.9%和 7.0%的国民表示 

“减少了纸质内容的阅读”或“减少了数字内容的阅读”。长期来看，纸质图书因其更适合深度阅读的特征和独

特体验，将长期与数字化阅读方式并存，结合我国庞大的阅读群体基数，纸质图书需求依旧可观。 
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图 23：国民阅读形式倾向调查情况 

 

资料来源：中国新闻出版研究院，东兴证券研究所 

一般图书增长稳健，公司市占率大幅领先。统计 A股 14 家出版集团一般图书出版业务收入（为保证统计口

径一致，样本中剔除了中原传媒），测算 2014-2019 年复合平均增速达到 12.90%。可以看到：1）市场集

中度相对集中，2014-2019 年 CR5 基本稳定在 64%-69%；2）中国出版一般图书市占率领先优势显著，

2014-2019 年，中国出版市占率稳定在 22%-26%，全行业领先。 

表14：2016-2019 年中国出版及中信出版销售情况 

一般图书出版业务收

入规模（亿元） 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 复合增速  

中国出版 18.92 20.89 22.26 24.5 27.97 30.68 10.15%  

凤凰传媒 10.7 13.78 14.26 14.06 13.62 13.78 5.19%  

中文传媒 8 8.93 10.83 12.9 14.07 15.52 14.17%  

中信出版 3.81 5.14 7.16 9.65 12.78 16.86 34.64%  

长江传媒 7.2 7.65 7.82 8.85 10.67 11.35 9.53%  

新经典 4.3 5.21 5.97 8.31 8.19 8.91 15.69%  

新华文轩 2.31 2.42 2.97 5.76 7.86 8.88 30.91%  

时代出版 6.14 5.10 5.36 6.88 7.25 7.29 3.49%  

中南传媒 4.54 4.55 4.69 4.39 5.1 6.00 5.74%  

山东出版 2.85 2.98 3.36 3.88 4.75 4.91 11.49%  

出版传媒 1.52 1.49 1.85 3.48 3.76 4.26 22.89%  

城市传媒 1.97 2.07 2.41 2.76 3.06 3.51 12.25%  

南方传媒 1.58 1.78 2.01 2.53 3.02 3.17 14.94%  

读者传媒 0.5 0.44 0.46 0.58 0.88 1.26 20.30%  

合计 74.34 82.43 91.41 108.53 122.98 136.38 12.90% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

注：为保证统计口径一致，剔除了中原传媒。  

 



 

东兴证券深度报告 
中国出版（601949）：百年商务印书馆价值几何 

P25 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

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15：《语文》教科书 2017 年之前多个版本在全国各省使用 

图书品类  代表出版物  

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 

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 

资料来源：百度百科，东兴证券研究所  

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。而课外阅读市场具有刚需、消费人群庞大等特点。 

人民文学出版社受益显著。人民文学出版社拥有多款“教育部统编《语文》推荐阅读丛书”爆款图书。人

民文学出版社独家出版的《长征》《红星照耀中国》均为教育部统编语文指定阅读书目，累计销量分别超过

200 万册、873 万册；“朗读者”系列图书第一、二季，累计发行破 300 万册（截至 2019 年 10 月）。 

图 24：公司旗下畅销书 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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据《中国学生阅读行为综合分析 2019》，中国出版旗下 2 本图书进入当当网《小学生纸质书畅销榜 TOP10》，

4 本图书进入当当网《初中生纸质书畅销榜 TOP10》。 

表16：2018 年小学生和初中生纸质书畅销榜 TOP10 

2018 年小学生纸质书畅销榜

TOP10 
出版社  

2018 年初中生纸质书畅销榜

TOP10 
出版社  

新华字典（第 11 版） 商务印书馆 红星照耀中国（青少版） 人民文学出版社 

亲近母语 日有所诵 广西师范大学出版社 现代汉语词典（第 7 版） 商务印书馆 

稻草人 公版书 傅雷家书（新课标） 公版书 

笠翁对韵 
中华书局/中国文史出版社/

北京教育出版社 
假如给我三天光明（新课标） 公版书 

小学思维训练：思维导图 北京师范大学出版社 古汉语常用字字典（第五版） 商务印书馆 

唐诗三百首 公版书 海底两万里（新课标） 公版书 

小学生作文 看图写话就三步 人民邮电出版社 星星离我们有多远 公版书 

小学奥数举一反三 陕西人民教育出版社 世说新语（修订版） 北京教育出版社 

四大名著全套 锁线精装 郑州大学出版社 朱自清散文集 公版书 

数学原来可以这样学 湖南人民出版社 长征（修订版） 人民文学出版社 

资料来源：易观&当当网，东兴证券研究所 

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。2019 年，人民文学出版社实现

收 8.34 亿元，同比增长 23.92%，归母净利润 1.64 亿元，同比增长 33.33%。 

图 25：2017-2019 年人民文学出版社收入及归母净利润（亿元） 

 

资料来源：人民文学出版社，东兴证券研究所  
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4. 政策支持打造新型主流媒体集团 

政策支持头部出版公司进一步做大做强。《新闻出版广播影视“十三五”发展规划》要求，“十三五”期间，

国家引导推进包括中国出版集团、中国教育出版集团、中国科技出版传媒集团等中央出版企业和有实力的

地方出版传媒公司上市；大力推动出版、发行集团以资本为纽带，跨地区、跨行业、跨所有制、跨国兼并

重组，培育若干家国际知名世界一流的大型跨国出版传媒集团。 

表17：《新闻出版广播影视“十三五”发展规划》中出版行业相关的建设工程 

领域  建设工程 主要内容 

出版 社会主义核心价值观出版传

播平台工程 

资助出版一批培育和践行社会主义核心价值观的优秀学术出版 

物、一批优秀通俗读物、一批优秀青少年文学读物； 

马克思主义思想理论研究和

建设出版传播工程 

支持出版一批马克思主义思想理论研究和建设工程的最新成果； 

主题出版工程 组织实施好聚焦党的十九大、中国共产党成立 95 周年、改革开

放 40 周年、中华人民共和国成立 70 周年、中国人民解放军成

立 90 周年等国家重大主题出版工程； 

中华精品出版工程 重大精品出版工程、中国文艺原创精品出版工程、网络文学精品

出版工程、中华民族音乐传承出版工程、有声读物精品出版工程、

中华典籍整理出版工程 

新闻出版海外发展扶持工程 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。 

新闻出版业关键技术研发与

应用工程 

研发应用虚拟现实（VR）、增强现实（AR）关键技术；研发应

用人工智能技术； 

 国家级骨干出版传媒企业培

育工程 

推动以党报党刊所属非时政类报刊和实力雄厚的行业报刊出版

单位为龙头，打造一批新型主流媒体集团； 

加快推进中国出版集团、中国教育出版集团、中国科技出版传媒

集团等中央出版企业和有实力的地方出版传媒公司上市； 

大力推动出版、发行集团以资本为纽带，跨地区、跨行业、跨所

有制、跨国兼并重组，培育若干家国际知名世界一流的大型跨国

出版传媒集团。 

资料来源：《新闻出版广播影视“十三五”发展规划》，东兴证券研究所 

出版企业需要承担文化输出重任。近年来，如何讲好中国故事，让更多海外读者认识、了解中国一直是出

版界的重大课题。国家新闻出版广电总局大力推动出版物走出去，在精品图书申报、人员表彰等方面，对

在“走出去”方面卓有成效的项目和个人给予大力扶持。 

出版物“走出去”的重点图书品类包括：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、汉语教材等图书。 
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表18：2016 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； 

2016-06-22 教育部、国家

新闻出版广电

总局等 

《关于 2016 年规范教育收费治理

教育乱收费工作的实施意见》 

继续深化中小学教辅材料散滥问题治理，严格落实《中

小学教辅材料管理办法》，不断完善教辅材料评议公

告工作机制。坚决查处违背自愿原则以及在评议公告

范围之外强制订购教辅材料的行为； 

2017-05-18 国家新闻出版

广电总局 

《关于深化新闻出版业数字化转型

升级工作的通知》 

推动新闻出版企业加快完成数字化转型升级； 

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。 

2018-06-05 财政部、税务

总局 

《关于延续宣传文化增值税优惠政

策的通知》 

自 2018 年 1 月 1 日起至 2020 年 12 月 31 日，对大

部分出版物在出版环节执行增值税 100%先征后退的

政策，部分出版物在出版环节执行增值税先征后退

50%的政策；免征图书批发、零售环节增值税。 

2018-09-05 财政部、税务

总局 

《关于提高机电、文化等产品出口

退税率的通知》 

自 2018 年9 月 15 日起，书籍、报纸等产品出口退税

率提高至 16% 

资料来源：国家新闻出版广电总局，财政部，东兴证券研究所 

中国出版承担文化输出使命，海外市场开拓能力逐年增强。2019 年，公司在有力推进中国出版走出去的主

要成绩为：1）圆满完成党中央交办的重大任务，“中华人物故事汇”推出第一辑并输出多语种版权，输出《习

近平讲故事》《平语近人》多语种版权。2）出版的 100 余种图书在第二届“一带一路”高峰论坛集中展示，推

出《“一带一路”年度报告：企业践行》（2019）、《全球商业共同体：中国企业共建“一带一路”的战略与行动》、

《“一带一路”建设进展第三方评估报告》（2013-2018）、《共建绿色丝绸之路》等特色主题图书，“一带一路”

合作不断深化。3）顺利推进中国名家名作推广计划、外国人写作中国计划，启动中国百科进俄罗斯，中印

互译出版 8 种图书。4）公司全年输出版权 979 种，中版集团全年输出版权 1136 种，输出版权继续保持全

国领先。 

表19：国内图书版权输出数量和公司版权输出数量 

 全国版权输出数量 公司版权输出数量 占比  

2018 年 10873 1058 9.73% 

资料来源：国家统计年鉴，公司公告，东兴证券研究所 
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持续股权投资，增强主营业务盈利能力。作为央企，公司借助母公司拨付的低利率国有资本经营预算以及

公司上市募集资金，持续对外股权投资，投资募投项目及收购相关出版资产，从而提高公司中长期盈利能

力。 

图 26：公司对外股权投资方式 

 

资料来源：公司官网，公司公告，东兴证券研究所 

公司通过股权投资扩展新业务。公司通过增资子公司，由子公司再增资至具体实施单位，用于投资募投项

目以及收购资产。2017/2018/2019 年，公司对外股权投资金额分别为 1.77/4.10/2.76 亿元，投资的在线教

育、新媒体运营、大数据等新业务领域项目不断增加。 

表20：2017 年-2019 年公司在线业务相关股权投资项目  

2017 年    

对外投资项目内容 投资方式 投资金额（万元） 

诗词云科技文化（北京）有限公司 增资 22 

北京又成教育科技有限公司 增资 10 

人美新媒体科技（北京）有限公司 新设成立 200 

中版漫文化科技（常州）有限公司 新设成立 100 

 

2018 年    

对外投资项目内容 投资方式 投资金额（万元） 

古联（北京）数字传媒科技有限公司 增资 5144 

上海澜盾信息科技有限公司 增资 10 

中版互动科技（天津）有限公司 增资 9 

北京又成教育科技有限公司 增资 45 

中版云教育科技（北京）有限公司 新设成立 179 

中版国教教育科技（北京）有限公司 新设成立 30 

中版漫文化科技（常州）有限公司 增资 140 

 

2019 年    

对外投资项目内容 投资方式 投资金额（万元） 



P30 
东兴证券深度报告 
中国出版（601949）：百年商务印书馆价值几何  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

人美新媒体科技（北京）有限公司 增资 725 

北京法宣在线科技有限公司 本年收购 10710 

北京人人律智能大数据科技有限公司 本年收购 25 

北京中版超级立体信息科技有限公司 新设成立 8 

中版集团数字传媒有限公司 增资 4000 

泰安百科传媒有限公司 新设成立 40 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

5. 盈利预测及估值 

5.1 盈利预测 

核心假设： 

（1）2020 年，公司出版发行业务受疫情影响，导致公司营收增速下滑； 

（2）2021 年，正值中国共产党建党 100 周年，公司主题出版图书实现较高增长； 

（3）2020-2022 年，公司持续投资布局新兴出版，旗下数字出版业务保持较快增长。 

表 21：2017-2022E公司主营业务收入预测 

单位：亿元 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 46.97  53.31 63.15  65.42  76.26  86.70  

yoy 12.99% 13.50% 18.45% 3.61% 16.57% 13.69% 

出版业务 33.17 37.34 40.48 42.25 49.28 55.71 

yoy 16.02% 12.57% 8.41% 4.38% 16.64% 13.03% 

发行业务 4.28  4.34 7.30 7.73 8.84 10.14 

yoy -9.89% 1.40% 68.19% 5.96% 14.28% 14.75% 

物资供应业务 4.79  6.41 9.09 10.00 12.50 15.00 

yoy 29.81% 33.82% 41.83% 10% 25% 20% 

印刷业务 1.99  2.06  2.03 2.14 2.24 2.35 

yoy -17.43% 3.52% -1.28% 5% 5% 5% 

其他主营业务 0.83  1.13  2.48  1.30  1.40  1.50  

资料来源：公告，东兴证券研究所 
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根据以上假设，我们预计 2020-2022 年公司归母净利润分别为 7.10 亿元、10.00 亿元、12.55 亿元，同比

增长 4.4%、36.2%、25.7%。 

表 22：2017-2022E公司营收及净利润预测 

单位：亿元 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 46.97 53.31 63.15 65.42 76.26 86.70 

增长率（%） 12.99% 13.50% 18.45% 3.61% 16.57% 13.69% 

归母净利润 5.31 6.02 7.03 7.34 10.00 12.55 

增长率（%） -8.61% 13.31% 16.84% 4.38% 36.27% 25.56% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

5.2 估值 

商务印书馆是中国出版体内的稀缺优质资产之一。商务印书馆成立于 1897 年，是中国历史最悠久的现代出

版机构。商务印书馆为开启民智、昌明教育、普及知识、传播文化、扶助学术做出了重要的贡献。2016-2019

年商务印书馆收入及归母净利润保持稳定增长。与新经典、中信出版相比，商务印书馆毛利率高、净利润

高。在出版工具书领域，商务印书馆具有垄断优势，其市场占率高达 70%，重点产品有《新华字典》《现代

汉语词典》《牛津高阶英汉双语词典》等。权威机构评定商务印书馆品牌价值居全国出版社之首。 

图 23：2016-2019 年商务印书馆收入及归母净利润（亿元）  图 24：商务印书馆与新经典/中信出版收入及毛利率对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所。注：收入及净利润来自 2019 年三家公司

财报，商务印书馆毛利率为 2014-2016 年平均值  
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中国出版估值显著低估。2019 年 10 月-2020 年 7 月，新经典平均动态 PE_TTM 为 38X，中信出版平均动

态 PE_TTM 为 50X，而中国出版平均动态 PE_TTM 为 19X。我们预计 2020-2022 年中国出版归母净利润

分别为 7.34 亿元、10.00 亿元、12.55 亿元，同比增长 4.4%、36.2%、25.7%，对应 PE 估值为 14X、10X、

8X。可以看到，从行业格局、盈利规模、成长潜力看，目前中国出版估值显著低估。 

我们认为，参考新经典与中信出版 2020 年 PE 估值，给予中国出版 30X PE，2020 年公司预计实现归母净

利润 7.1 亿元，对应市值 213 亿元，维持“强烈推荐”评级。 

图 25： 2019 年 10 月-2020 年 7 月中国出版与新经典/中信出版动态市盈率比较（PE_TTM） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

6. 风险提示 

政府补助与税收优惠政策变化导致业绩下滑；数字出版对纸质图书出版冲击；市场竞争加剧导致出版主营

收入下滑。 
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附表：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 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 9026 10025 11408 13041 14833 营业收入 5331  6315  6542  7626  8670  
货币资金 4561 5090 6581 7046 7705 营业成本 3559  4264  4491  5228  5914  
应收账款 666 830 860 982 1116 营业税金及附加 34  38  46  53  61  
其他应收款 57 55 57 67 76 营业费用 450  498  500  517  540  

预付款项 347 180 208 233 265 管理费用 793  793  835  874  902  
存货 2789 3077 3520 4097 4636 财务费用 -11  -137  -140  -156  -160  

其他流动资产 602 69 160 594 1011 研发费用 34  46  55  66  79  
非流动资产合计 2699 3188 2950 2958 2959 资产减值损失 115.35  -200.76  -150.00  -160.00  -180.00  

长期股权投资 6 7 7 7 7 公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
固定资产 1091 1094 1092 1084 1069 投资净收益 114.70  27.47  30.00  30.00  30.00  
无形资产 698 707 715 722 729 加：其他收益 188.33  185.16  170.00  180.00  190.00  

其他非流动资产 0 259 0 0 0 营业利润 660  795  805  1094  1374  

资产总计 11725 13213 14358 15999 17792 营业外收入 12.83  11.81  20.00  20.00  20.00  
流动负债合计 3096 3698 4006 4591 5173 营业外支出 20.15  14.80  19.00  15.00  21.00  

短期借款 30 0 0 0 0 利润总额 653  792  806  1099  1373  
应付账款 1698 1968 2113 2460 2783 所得税 34  51  36  49  55  
预收款项 525 691 822 974 1148 净利润 619  742  770  1050  1318  

一年内到期的非流

动负债 
0 0 0 0 0 少数股东损益 17  39  37  50  63  

非流动负债合计 1533 1799 2059 2324 2539 归属母公司净利润 601  703  734  1000  1255  

长期借款 224 508 758 1008 1208 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 4628 5497 6065 6914 7712 成长能力      
少数股东权益 958 1065 1101 1151 1214 营业收入增长 13.52% 18.44% 3.61% 16.57% 13.69% 

实收资本（或股本） 1823 1823 1823 1823 1823 营业利润增长 16.74% 20.50% 1.26% 35.82% 25.57% 
资本公积 1169 1169 1169 1169 1169 归属于母公司净利

润增长 
13.35% 16.84% 4.38% 36.27% 25.56% 

未分配利润 3158 3657 4097 4697 5450 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
6139 6651 7193 7933 8866 毛利率(%) 33.25% 32.47% 31.35% 31.45% 31.79% 

负债和所有者权益 11725 13213 14358 15999 17792 净利率(%) 11.60% 11.75% 11.77% 13.76% 15.20% 
现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.86% 5.13% 5.32% 5.11% 6.25% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 9.80% 10.57% 10.20% 12.60% 14.16% 
经营活动现金流 633  794  306  275  558  偿债能力      

净利润 619  742  770  1050  1318  资产负债率(%) 39% 42% 42% 43% 43% 
折旧摊销 783.43  792.67  91.08  98.28  105.48  流动比率  2.92   2.71   2.85   2.84   2.87  
财务费用 -11  -137  -140  -156  -160  速动比率  2.01   1.88   1.97   1.95   1.97  

应收账款减少 0  0  -31  -122  -134  营运能力      
预收帐款增加 0  0  131  153  173  总资产周转率 0.47  0.51  0.47  0.50  0.51  

投资活动现金流 -3786  -861  977  34  54  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 3.27  3.44  3.21  3.34  3.31  
长期股权投资减少 0  0  -8  0  0  每股指标（元）      

投资收益 115  27  30  30  30  每股收益(最新摊

薄) 
0.33  0.39  0.40  0.55  0.69  

筹资活动现金流 -147  84  208  156  47  每股净现金流(最

新摊薄) 
-1.81  0.01  0.82  0.26  0.36  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
3.37  3.65  3.95  4.35  4.86  

长期借款增加 0  0  250  250  200  估值比率      
普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 16.88  14.45  13.84  10.16  8.09  
资本公积增加 1  0  0  0  0  P/B 1.65  1.53  1.41  1.28  1.15  

现金净增加额 -3300  17  1491  465  659  EV/EBITDA 4.08  3.84  5.42  3.81  2.68   
资料来源：公司财报、东兴证券  
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7. 相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司深度报告 传媒系列报告之 12-爱奇艺：中国奈飞，盈利不难 2020-07-20 

公司深度报告 传媒系列报告之 11-掌阅科技：卡位长音频赛道，稀缺性助推估值 2020-07-02 

公司深度报告 传媒系列报告之 10-腾讯控股（0700.HK）：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

公司深度报告 传媒系列报告之 9- 网易游戏：520 产品发布会展现年轻化战略 2020-06-03 

行业深度报告 传媒系列报告之 8-网红经济商业模式合集：模式创新驱动 MCN 提升变现规模与效率 2020-05-26 

公司深度报告 传媒系列报告之 7-分众传媒（002027）：主营走出最难时刻，竞争格局压制估值 2020-05-17 

行业深度报告 传媒系列报告之 6-网红经济：渐具马太效应，平台占据优势 2020-05-10 

行业深度报告 传媒系列报告之 5-出版产业：互联网催生新业态，新业态带来新活力 2020-05-08 

公司深度报告 传媒系列报告之 4-掌阅科技：精细化运营内容与流量，打造第二增长曲线 2020-04-25 

行业深度报告 传媒系列报告之 3：中国云游戏商业模式在哪里 2020-02-21 

行业深度报告 电视游戏行业深度报告：旧娱乐，新风尚，大市场 2019-11-26 

公司深度报告 光线传媒（300251）：艺术科技结合体，估值对标皮克斯 2019-12-13 

公司深度报告 吉比特（603444）：研发底蕴深厚，长线运营守正出奇 2019-08-20 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体

推荐或观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资

格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保
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投资决策与本公司和作者无关。 
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许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，

且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究

报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和

非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
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