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 盈利模式借鉴 1：苹果 iTunes——从物理唱片到网络音乐，“正

版音乐分享商务模式”一次史无前例的革命；盈利模式借鉴 2：

亚马逊 Kindle——亚马逊数字媒体战略的核心。从纸质图书到

电子书，与苹果 iTunes 相媲美的另一场革命； 

 我国数字出版路在何方？谁最有可能成为产业链的领军者？

五大阵营方各有千秋，优劣参半，谁手握资金或内容？并最想

在平台运作中脱颖而出？谁能够最先、最大程度的整合内容资

源，谁就具备了建立网上发行平台的基本条件。以百度为代表

的发行平台和以中南传媒为代表的出版商和报业商优势较大。

由于中南传媒雄厚的现金情况和与华为建立“天闻数媒”取得

的技术外脑的突破，以及手握报业这一目前最先成功突破的业

务形态，胜算再加一筹； 

 估值与投资评级。预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.41/0.48

元，当前股价（8.81 元）对应 PE 分别为 21/18 倍。相比其他

出版发行类公司，公司充分利用“编辑”和“营销”两大优势

最大化实现“传播”本质；传统出版发行和报媒业务构筑安全

边际，数媒业务带来成长弹性空间；高市场敏感度和强势技术

平台嫁接，两者结合，使得公司最有希望率先成长为数字出版

龙头；数媒蓝海开拓在未来 1-2 年内业绩尚有不确定性，给予

一定的估值折价。在我们的视野范围内，从未遇见第二家公司，

像公司这样全产业链、多介质、多目标群的覆盖如此多的业务，

一方面，纵观国内外优秀企业，只有对行业有相当把控能力的

公司才有底气进行“全产业链覆盖”，另一方面，公司理应适

当收缩业务阵线，集中精力发展优势业务。但是事实上，仔细

梳理公司业务发现，公司始终立足“出版发行”主业，定位“教

育阅读”和“大众阅读”的思路在传统出版和数字出版都一脉

相承，一次内容多次开发，形散神聚。综合以上线索，首次给

予公司“增持”的投资评级。 
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引子：对上篇报告的一些补充 

 

1）补充证明：市场对数字出版的看法，我们的不同观点； 

2）鲜明提出：所有公司的根子在于股权结构，通过对公司股东和

管理层关系的再思考，认为公司可享有治理溢价； 

3）补充说明：对公司和华为“天闻数媒”合作成功概率更大的原

因； 

4）补充说明：通过“新教材有限公司”加强对全国营销渠道的控

制。 

 

补充一：数字出版尚无明确盈利模式，底气究竟从何而来？ 

 

盈利模式借鉴 1：苹果 iTunes——从物理唱片到网络音乐，“正版

音乐分享商务模式”一次史无前例的革命 

萌芽：设想的商业模式是，利用苹果的软硬件平台，由用户通过互

联网下载正版歌曲，按照下载的单曲数量付钱给苹果，然后苹果和各大

唱片公司分账。大多数歌曲定价 0.99 美元； 

起步：最大的难点在于，之前卖正版 CD 的唱片公司盈利模式是“卖

专辑”，他们不容易相信苹果能够改变网民此前免费下载 MP3 的习惯，

并且当时的客观条件是，第一，iTunes 和 iPod 用户数量不多，第二，

低廉的单曲下载价格——如此，实现更高的盈利增长成为这些唱片公司

最大的疑虑； 

突破：秘诀在于注重“谈判的顺序”。乔布斯利用天才的营销能力，

集中精力说服最大的客户，其他客户便如多米诺骨牌一样倒下。先从华

纳、环球、百代开始谈。以退为进，说服他们的理由恰恰是苹果自身的

弱点——iTunes 和 iPod 用户少，新模式仅用于尝试，不会威胁到传统

唱片业的地位；同时打出“唱片公司整合收购牌”，明确指出技术换代

迟早要来。不出几个月，苹果连索尼也一并说服，顺利拿到了几乎所有

主要唱片公司的支持； 

上路：2003 年 4 月，iTunes 音乐商店正式上线，用户可直接在网
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上商店购买歌曲，iTunes 开始成长为公司强大的平台。并坚持采用封闭

技术，iTune 应用商店的内容不能在 iPod 之外的任何便携设备上播放； 

成功：音乐商店取得了巨大的成功，不仅带动了 iPod 的销售（上

市 5 年半，全球销量 1 亿台），而且为唱片公司开辟了全新的销售渠道。

不到三年，音乐商店就有了 200 多万首正版音乐。今天，欧美几乎所有

主流唱片公司都已将 iTunes 音乐商店作为新专辑发布的第一选择。2011

年 6 月，iTunes 音乐商店在 8 年里总共卖掉了 150 亿首歌曲。其社会地

位，用《哈利波特》饰演狼人教授卢平的 David Thewlis 的话说就是，

这是 21 世纪最伟大的发明； 

复制：在经年按兵不动中，顺流而下踩准“正确的时机”，苹果不

断将 iTunes 音乐商店的成功运营模式复制到其他领域，随着 iPhone 和

iPad 相继推出，苹果 iTunes 商店开始销售电子图书。到 2011 年 6 月，

在两三年内，图书累计销售达到 1.3 亿本，这是一个非常惊人的数字。

2008 年 7 月，苹果开创性的发布了 iTunes 应用商店（App Store），改变

了传统的软件销售模式。开发者为苹果开发的软件交由 iTunes 应用商

店销售，然后分账，这大大提高了中小开发者的积极性，也促进了 iPhone

和 iPad 的销售（截至 2011 年 6 月，iPad 在发布后的短短 14 个月内销

售 2500 万台，使用 iOS 操作系统的三大设备 iPhone、iPad、iPod touch

累计销售总量达到令人震惊的 2 亿台）。截至 2011 年 6 月，iTunes 应用

商店已拥有 42.5 万个应用程序，应用程序下载量超过 140 亿次，为开

发者带来收入 25 亿美元。2010 年，苹果把 iTunes 应用商店复制到台式

机和笔记本领域，Mac OS X 用户也可通过网络购买软件。2011 年，苹

果推出 iCloud，用户可在 PC、iPhone、iPad 之间同步数据和应用程序； 

评价：乔布斯用其强大的未来思辨术和每一步都精确无误的时机把

握，总是乐于去“定义一个新市场”，而不是参与到众多公司为一款前

景难料的产品制造生存空间的战争中去。目前的市场格局是，苹果依靠

封闭式全产业链的系列终端、iTunes 平台、封闭技术的小宇宙，与 Google

的 Android 开放式平台，展开类似当年苹果与微软在 PC 市场竞争的新

一轮回的对决。目前苹果占据了 70%的数字音乐播放器市场份额和 90%

的在线音乐下载市场份额； 
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盈利模式借鉴 2：亚马逊 Kindle——亚马逊数字媒体战略的核心。

从纸质图书到电子书，与苹果 iTunes 相媲美的另一场革命 

从硬件开始：Kindle 并不是第一款电子书阅读器，成功的主要因素

在于其强大的电子墨水技术带来的类似于纸质图书的阅读体验以及非

常低廉的阅读器价格（Kindle 价格亲民，这种免费送刀架再卖刀片的“剃

须刀”营销模式将促进电子书业务成长），使得单一阅读功能的专业阅读

器 Kindle 在多功能导向的平板电脑时代仍有可能获得成功。在这一点

上，贝佐斯和乔布斯英雄所见略同，相较于做一个亦步亦趋的跟风者，

探索和创造更有趣，因此他致力于成为引领行业潮流的开创者，雄心勃

勃打造阅读器 No.1。目前电子阅读器市场特征是，索尼、谷歌、富士

通、华硕、明基纷纷涉足； 

向平台完善：2010 年，亚马逊开始开发 Kindle 应用平台 Kindle 

Store，这是一个 Kindle 图书资源的唯一下载渠道，着力培养用户养成

从 Kindle 商店购买电子书的习惯。盈利模式是“内容+终端”。伴随移

动互联网发展，公司将盈利重点放在了为 iPad 和 Android 等智能手机

提供电子书的业务上； 

各方合作：自建终端与平台，与内容商、电信运营商有序合作。亚

马逊为内容商提供文件格式、版权管理服务，使传统出版商快速进入数

字出版领域，凭借数字出版流程优势，亚马逊获得了较强的内容资源定

价权。与电信运营商 Sprint 合作，提供无线下载传输和实时更新功能； 

成功秘诀：经年累月图书代理商的角色，积累了足够的内容资源，

在此基础上，我们再次看到了贝佐斯和乔布斯英雄所见略同之处，苹果

从终端源头起家，亚马逊从内容源头起家，最终建立了内容-平台-终端

的全产业链的小宇宙。 

 

我国数字出版路在何方？谁最有可能成为产业链的领军者？ 

我国数字出版产业同样受到全球产业气候影响，并受到来自于版署

的政策推动。今年 4 月，版署发布《新闻出版业“十二五”时期发展规划》，



2011 年 9 月 26 日 
 

 

公司跟踪研究 请参阅文后免责条款 

 
-4- 

提出包括“顺应数字化、信息化、网络化趋势，推进新闻出版业转型和

升级”在内七方面任务；同时发布《数字出版业“十二五”时期发展规划》

明确提出，十二五末，数字出版总产出力争达到新闻出版产业总产出的

25%，在全国形成 8-10 家年产值超百亿的国家数字出版基地或国家数

字出版产业园区，建成 5-8 家集书报刊和音像电子出版物于一体的海量

数字内容投送平台，形成 20 家左右年收入过 10 亿的有国际竞争力的数

字出版企业。作为典型的资金密集+技术密集型行业，数字出版 2010

年产值突破 1000 亿，5 年年均增幅 50%，是新闻出版业的战略新兴产

业； 

数字出版阵营：目前国内的数字出版阵营可大致分为五类（表 1）。

一是产业链上游的《读者》、解放日报等出版社、报业的内容方，自己

开发或者合作开发电子书或数字出版平台（内容+平台或终端）；二是产

业链中游的平台商，如百度、盛大、淘宝、龙源期刊，定位正版电子书

的阅读平台；三大电信业务运营商，拥有阅读基地和手机阅读业务（平

台+终端）；处于产业链下游做终端的第四方，以大唐电信（合作方为新

华社、教育部）、汉王科技（合作方为新华文轩）为典型，在前四大阵

营方中，市场化程度虽然最高，然而受制于内容、文化传播渠道、资金、

技术等诸多根本性壁垒，难有定价权，难以成长为未来领军者。我们在

2010 年 6 月《大唐电信（600198）：数字出版如此多娇，数风流人物，

还看大唐》中，给予了汉王科技“中性”的投资评级并依然维持该判断，

而由于没有充分考虑体制风险的折价风险，对大唐电信做了过于乐观的

估计——但是，我们非常欣慰当初对数字出版的路径判断是非常正确而

清晰的；第五方是数字技术提供商，如北大方正、清华同方； 

盈利模式：出版商、纸媒和网站、三大电信运营商分成、广告、增

值服务等“整体解决方案”。数字出版将首先对报纸，其次是对期刊，

最后才是对图书的改变。——我们在《大唐电信（600198）：数字出版

如此多娇，数风流人物，还看大唐》中认为：“风流总被雨打风吹去，

新闻资讯尤其是财经类内容可能最终胜出。在版权保护短期内难有明显

起色的前提下，图书受盗版冲击较大，而新闻资讯类内容以其时效性、

便携性、互动性、单位低成本等优势，最容易成为电子书消费者的最大



2011 年 9 月 26 日 
 

 

公司跟踪研究 请参阅文后免责条款 

 
-5- 

需求对象；在国内电子书终端和内容平台均难以超越 iPad 和 Amazon’s 

Kindle 的现实情况之下，“内容差异化”问题就会显得尤为突出，甚至

很可能是“华山一条路”。我们判断，纸媒将会是比图书更好的与电子

书结合的产品，而纸媒中的财经类媒体如《纽约时报》和《华尔街日报》，

内容差异化优势最明显。”——我们进一步指出：“互联网财经报刊免费

阅读的威胁，但是并不是一个构成正面交锋的威胁；iPad 等产品在线阅

读或下载阅读的威胁构成对电子书报刊阅读的正面交锋。除了 iPad 的

用户体验不输给 Kindle 之外，关键还在于 iPad 与内容商的分成方式优

于 Kindle；手机报刊的威胁，不过我们认为这也不足以构成与电子书的

正面交锋；无论如何，电子书是快速消费品泛滥时代下的新事物，是各

领风骚三五年，还是具有划时代的里程碑意义，一切尚无定论。”手机

阅读中的手机报是国内目前最好的盈利方式。 

最难点也就是关键突破点：目前上游内容资源分散、区域分割严重、

盗版版权环境是制约产业规模的最大瓶颈，谁能够最先、最大程度的整

合内容资源，谁就具备了建立网上发行平台的基本条件。平台运作技术

和经验可以通过股权合作的形式展开，手握核心资源也就自然取得了定

价权。——那么，谁手握资金或内容？并最想在平台运作中脱颖而出？

五大阵营方各有千秋，优劣参半，以百度为代表的发行平台和以中南传

媒为代表的出版商和报业商优势较大。由于中南传媒雄厚的现金情况和

与华为建立“天闻数媒”取得的技术外脑的突破，以及手握报业这一目

前最先成功突破的业务形态，胜算再加一筹。“MP3 的前车之鉴是，要

么是强大的终端，要么是强大的内容。由于百度强大的 MP3 搜索和歌

曲链接库，导致一大批音乐网站，如千千音乐、酷狗音乐、酷我音乐盒

等的收费盈利模式很难具有差异化，内容弱势导致了 MP3 生存维艰的

境况；而由于 MP3 终端功能又远不如 ipod、iphone 那样强大到足够具

有差异化和不可复制性，终端硬件产品亦被手机等移动通讯设备所代

替。” 

 

表 1  数字阅读平台兴起，数字出版市场高速发展 

五大

阵营 
公司 事件 

谁手握资金或内容？并最想在

平台运作中脱颖而出？ 
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综合

或垂

直类

发行

平台 

百度 百度文库版权合作平台 

有资金，有做平台的经验基础，

缺点是缺少内容 

盛大文学 
云中书城店中店平台上线，为版权方提供内容录入、自主定价、营销推广、

支付结算等整套数字版权解决方案 

淘宝 淘宝书城，定位正版电子书的阅读平台 

龙源期刊 

龙源期刊网是全球最大的正版中文数字杂志平台，从中国大陆 8000 多种期

刊中筛选出具有代表性的文化精品，已有 800 多种著名人文电子期刊，如《新

华文摘》、《青年文摘》、《民主与法制》、《大众医学》、《大众电影》、《中国社

会科学》、《新闻周刊》《三联生活周刊》、《读书》、《当代》等名刊。以独家

签约或合作形式在龙源电子名刊网站销售全文电子版。读者可在网上阅读期

刊的全文电子版。按篇计费 

通道

本质 

移动 

2010 年 5 月推出“中国移动手机阅读客户端”，又推出“手机阅读客户端 2011

飞悦版”。移动利用自己的运营商背景，阅读产生的流量免费，有效降低了

手机阅读门槛；也利于数字出版市场规范化，打击盗版。落户杭州 
有资金，缺点是容易退回到通道

本质 
电信 中国电信浙江数字阅读基地开展“天翼数字阅读平台”，落户杭州 

联通 中国联通阅读基地，落户长沙 

内容

提供

商 

读者 《读者》电子书，2010 年 9 月进入市场之后发展较快 有内容，缺点是内容本土局限性

比较大、缺少建立平台的技术经

验、大多数出版商缺少资金 
新华传媒 

与解放日报报业集团、上海易狄欧电子科技有限公司共同设立公司，以手持

移动阅读终端硬件为切入点，逐渐完善数字出版内容的运营平台体系 

下游

终端 
汉王科技 汉王电纸书、汉王书城，与出版商二八分成，定价权较弱 

有终端，缺点是无内容、无资金、

缺少平台运作技术和经验 

技术

提供

商 

方正科技 

数字技术提供商； 

三块业务：阿帕比/番薯网/爱读爱看网，其中阿帕比负责内容数字化和文房

阅读器，番薯网负责数字图书运营平台，爱读爱看网负责数字报纸运营平台 

有平台运作技术，缺点是无内

容、资金力量弱 

资料来源   国海证券研究所 

 

图1  数字出版产业链 

 

资料来源  国海证券研究所 

 

补充二：公司治理溢价——对公司股东和管理层关系的再思考 

 

所有的企业根子在于股权结构。有什么样的股东，就有什么样的董

事会，管理层是执行董事会决策的。相应的，公司文化、公司战略、经

营目标也是和股东意志相呼应的。资本市场也会相应的给缺乏公司治理

作者 出版社内容方 数字发行平台 运营商 阅读器 

PC 

TV 

读者 

手机 内容的数字化加工 

出版社的印刷、纸

张、运输、库存、

流通等环节都可

被替代 

/view/327945.htm
/view/419666.htm
/view/419666.htm
/view/1065698.htm
/view/402992.htm
/view/310389.htm


2011 年 9 月 26 日 
 

 

公司跟踪研究 请参阅文后免责条款 

 
-7- 

的行业或者公司以折价。 

湖南出版投资控股集团有限公司持有公司 61.46%的股份。我们在

中南传媒身上看到了杰克韦尔奇身体力行的部分成功因子，集团内部及

龚总团队一以贯之的市场化和专业化的文化理念，将带领公司应对这一

场数媒时代生死存亡的战役。 

 

补充三：似曾相识，这一次的合作，究竟胜算几何？ 

 

从天闻数媒的董事会人员组成结构来看，中南传媒派出三名董事，

华为派出两名董事。管理层亦由双方各自派驻重量级首席内容官、首席

技术官等进驻，显示双方对该项目的重视度。 

虽然相比新华社，中南传媒手里的内容资源不够丰富，双方目前也

没有自建终端阅读器的计划，业务限于手机报业务。然而考虑双方的股

东结构和管理团队，相比大唐电信和新华社合作，这一次合作的成功几

率更大。 

 

补充四：自建终端渠道，更稳定的合作，更高的毛利率 

 

为拓展省外业务，公司在全国建立了第一家“新教材有限公司”，

目前已经在 29 个省市自治区建立了分公司，在所有的出版发行类上市

公司中是做的最好的。通过与当地政府建立良好的合作关系，大大加强

了对全国营销渠道的控制。担当公司营销渠道建设和其他有资质无渠道

的中小民营公司的销售代理的双重角色。 

 

估值及投资评级 

 

预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.41/0.48 元，当前股价（8.81

元）对应 PE 分别为 21/18 倍。相比其他出版发行类公司，公司充分利

用“编辑”和“营销”两大优势最大化实现“传播”本质；传统出版发

行和报媒业务构筑安全边际，数媒业务带来成长弹性空间；高市场敏感
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度和强势技术平台嫁接，两者结合，使得公司最有希望率先成长为数字

出版龙头；数媒蓝海开拓在未来 1-2 年内业绩尚有不确定性，给予一定

的估值折价。在我们的视野范围内，从未遇见第二家公司，像公司这样

全产业链、多介质、多目标群的覆盖如此多的业务，一方面，纵观国内

外优秀企业，只有对行业有相当把控能力的公司才有底气进行“全产业

链覆盖”，另一方面，公司理应适当收缩业务阵线，集中精力发展优势

业务。但是事实上，仔细梳理公司业务发现，公司始终立足“出版发行”

主业，定位“教育阅读”和“大众阅读”的思路在传统出版和数字出版

都一脉相承，一次内容多次开发，形散神聚。综合以上线索，首次给予

公司“增持”的投资评级。 

表 3  可比上市公司相对估值 

证券代码 证券简称 P EPS2010 EPS2011 EPS2012 PE2010 PE2011 PE2012 A 股市值 (亿元 ) 

000793.SZ 华闻传媒 6.05  0.17  0.19  0.23  35.48  31.88  25.84  82.29  

000917.SZ 电广传媒 24.47  1.01  1.41  1.54  24.23  17.34  15.85  99.44  

002181.SZ 粤传媒 9.51  0.05  0.53  0.61  199.79  17.82  15.57  33.30  

002238.SZ 天威视讯 18.46  0.27  0.47  0.52  68.96  39.17  35.63  59.15  

002292.SZ 奥飞动漫 18.17  0.32  0.45  0.60  56.83  40.56  30.25  74.42  

002400.SZ 省广股份 20.58  0.46  0.67  0.91  45.02  30.52  22.62  30.51  

300027.SZ 华谊兄弟 16.20  0.25  0.36  0.55  65.67  45.43  29.49  97.98  

300133.SZ 华策影视 46.50  0.85  1.31  1.90  54.62  35.62  24.48  52.53  

300148.SZ 天舟文化 14.80  0.32  0.46  0.64  46.81  31.92  23.01  14.43  

300235.SZ 方直科技 26.68  0.80  0.97  1.31  33.16  27.58  20.42  11.74  

300251.SZ 光线传媒 61.67  1.03  1.54  2.14  59.91  39.99  28.82  67.59  

600088.SH 中视传媒 13.32  0.24  0.33  0.46  55.36  40.78  28.72  44.15  

600373.SH 中文传媒 14.95  0.62  0.79  0.93  24.05  18.84  16.09  84.80  

600386.SH 北巴传媒 8.10  0.34  0.39  0.44  24.16  20.72  18.32  32.66  

600551.SH 时代出版 10.51  0.49  0.56  0.64  21.47  18.83  16.38  53.16  

600825.SH 新华传媒 6.48  0.19  0.20  0.24  33.80  32.40  26.66  67.71  

600832.SH 东方明珠 6.01  0.20  0.16  0.17  30.14  37.52  34.50  191.50  

600880.SH 博瑞传播 12.88  0.51  0.67  0.80  25.36  19.17  16.01  80.52  

601098.SH 中南传媒 8.81  0.33  0.43  0.51  26.65  20.72  17.21  158.23  

601801.SH 皖新传媒 11.13  0.35  0.41  0.46  31.55  27.23  24.35  101.28  

601999.SH 出版传媒 7.59  0.24  0.25  0.27  32.20  30.48  28.18  41.81  

资料来源   Wind 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2011 年 9 月 26 日 
 

 

公司跟踪研究 请参阅文后免责条款 

 
-10- 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 
本报告中的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证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国海证券所有。 

 


