
 

投资要点： 

 全媒体出版模式下出版发行产业链面临重构。 

 全媒体出版对应文化产业升级机遇。 

 关注新产业格局中的产业链整合者、价值扩张者。 

 

报告摘要： 

 ‚全媒体出版‛格局。全媒体出版格局下，有更多的市场参与者，产

业生态复杂化；出版发行产业链面临重构和变革，价值传递过程更加

多元化；作者与出版社的关系突破传统的依赖性；运营商介入找到利

益分配点。 

 多方争夺数字出版平台。数字出版平台尚未真正建立，产业链断裂引

发众多市场参与者的平台化热潮。就整合内容资源能力和开放性而

言，发行商、独立第三方、网络运营商在打造数字出版平台方面优势

相对突出。 

 新产业链各环节的价值点。出版社的价值点将存在于更丰富的内容资

源、更专业的出版方向、更优质的品牌和大型出版集团建设的胜出者；

发行商的价值点在于产业链向内容平台的延伸以及文化 Mall 带动的

整合营销；运营商的价值点在于内容资源和用户资源的有效整合。 

 推荐新格局下具备产业链整合能力的‚新华传媒‛。新华传媒在内容

平台建设和终端设备制造均已实现实质进展；传统发行商有望转型新

型发行运营商。依托新华 e 店和亦墨阅读器打造的‚数字出版发行平

台‛，公司有望以‚数字出版平台+发行运营+终端‛的模式实现产业

链整合，并可牵动传统平面广告升级跨媒体广告组合策略，推进整合

营销。 

 推荐新格局下扩张自身价值的‚出版传媒‛。公司立足整合优质出版

资源，寻求数字出版合作；畅销书出版有增长潜力，常销书、教育图

书出版具备专业优势；进军动漫市场，市场前景广阔；跨区域行业合

作有进展。 

 投资建议： 

重点公司 股价 09EPS 10EPS 11EPS 10PE 评级 变动 

新华传媒 9.01 0.22 0.25 0.30 36 增持 首次 

出版传媒 11.62 0.23 0.26 0.30 44 增持 首次 
 

 分析师 

王铮 

电话：010-88085968 

Email：wangzheng@hysec.com 
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行业数据  

股票家数（家） 37 

总市值（亿元） 2682 

流通市值（亿元） 1699 

重点公司（家） 15 

重点公司占行业市值比重 42% 
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数字出版迎来黄金机遇期 
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一、‚全媒体出版‛时代 

（一）‚全媒体出版‛解读 

1、全媒体出版利用多种媒介把内容价值最大化 

全媒体出版是一种内容多种媒介出版，通过纸质媒介、互联网、手持阅读器、手机、

数字图书馆等把内容最大化地利用和传播的出版模式。 

图 1：全媒体出版采用多种出版模式 

 

资料来源：中文在线，宏源证券 

2、全媒体出版基于数字出版拓展了出版模式，但比数字出版的外延更广 

数字出版是全媒体出版的重要组成部分，但全媒体出版的外延更广。《非诚勿扰》、《贫

民窟的百万富翁》、《孔子》等知名影视文学的全媒体出版，除了同时采用纸质图书、互联

网、手持阅读器、手机阅读出版发行，还借助电影延伸了文学作品的内涵。时代出版围绕

中小学教育开发的数字化产品通过与数字电视频道合作发布，也将出版拓展至电视媒体。 

图 2：全媒体出版案例 

                                     
资料来源：宏源证券 

图书出版： 

长江文艺出版社 

网络出版：中文在线 

手机出版：移动梦网 

手持阅读器出版 

电影发行 

图书出版： 

作家出版社 

网络出版：中文在线 

手机出版：移动梦网 

手持阅读器出版 

电影发行 

图书出版：中华书局 

网络出版：中文在线 

手机出版：移动梦网 

手持阅读器出版 

电影发行 
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3、全媒体出版带来新盈利模式 

传统图书出版模式主要依靠图书销售获得收入，而全媒体出版带来电子书销售、内容收费、内容微支付、手

机信息费分成、广告费分成、数字电视收视费分成等新盈利模式。 

表 1：全媒体出版盈利模式 

出版模式 提供服务 盈利模式 内容载体 代表商 

同步出版 

在纸质媒体、互联网、手机、数字图书馆、

手持阅读器同时发布内容，并全程与反盗

版联盟进行百分之百的版权保护 

传统销售 

网络付费阅读 

手机信息费分成 

电子书销售 

纸质图书 

互联网 

手机 

手持电阅读器 

中文在线 

付费阅读 

互联网或手机订阅报刊杂志，付费阅读 
网络付费阅读 

手机信息费分成 

互联网 

手机 
国内外报刊杂志 

签约作者在网上发布作品，达到一定点击

量进入 VIP 区，读者继续阅读需付费，起

点中文网的收费标准是每千字 2-3 分钱 

网络付费阅读 

（微支付） 
互联网 盛大文学 

多功能书店 
出版社在网站上发布图书销售信息，并提

供在线阅读与在线购买服务 

传统销售 

网络付费阅读 

纸质图书 

互联网 
国内外出版商 

条目式服务 

将工具书内容拆成一个个词条在线，提供

在线搜索查询 
内容收费 互联网 国内工具书出版商 

授权将图书部分内容扫描至网络服务器，

允许在线搜索，获取搜索广告收入分成 
广告收入分成 互联网 Google 

内容再开发 

将出版内容编制成音视频书，通过广播、

数字电视频道发布并提供服务 

广播广告收入 

电视收视费分成 

广播 

数字电视频道 
国内外出版商 

将出版内容重新开发成手机报刊杂志等

形式，用户通过手机订阅 
手机信息费分成 手机 国内外出版商 

资料来源：宏源证券 

（二）‚全媒体出版‛驱动力 

1、技术驱动 

技术革命对于传媒行业具有创造性的驱动作用。数字技术、网络技术的广泛应用，使

传统出版走向‚出色的快速查询、海量的存储、低廉的成本、方便的编辑、更加环保‛的

可能性变成现实。 

2、政策支持 

近年来的文化政策多次表现出对全媒体出版模式的支持。 

表 2：国家政策支持 

时间 政策 内容 

2006 年 国家‚十一五‛时期文化发

展纲要 

 加快传统出版发行业向现代出版发行业的转换，积极发展电子书、手机报刊、

网络出版物等新兴业态。发展手机网站、手机报刊、IP 电视、移动数字电视、

网络广播、网络电视等新兴的传播载体。 

2008 年 国务院下发对新闻出版总署

的新‚三定‛方案 

设立科技与数字出版司，加强对新媒体、新业态的研究、开发、利用，以更加

积极的姿态和更加专业的水准推动数字产业又好又快发展。 
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2009 年 文化产业振兴规划 加大对文化创业……数字内容和动漫等重点文化产业的扶持力度……积极发展

有声读物、电子书、手机报和网络出版物等新兴出版发行业态。加强数字技术、

数字内容、网络技术等核心技术的研发，加快关键技术设备改造更新。 

2010 年 1 月 关于进一步推动新闻出版产

业发展的指导意见 

提出‚发展数字出版等非纸介质战略性新兴出版产业‛的任务和‚运用高新技

术促进产业升级，推进新闻出版产业发展方式转变和结构调整‛的措施，‚支持

电子纸、阅读器等新闻出版新载体的技术开发、应用和产业化，提高数字阅读

设备的质量、方便性以及版权保护水平‛。 

资料来源：文化部、新闻出版总署、人民网、宏源证券  

3、用户驱动——阅读习惯的转变、‚便携式个人图书馆‛的概念冲击 

国民阅读习惯的转变：2010 年 4 月，中国出版科学研究所发布‚第七次全国国民阅读

调查‛成果，2009 年 18 周岁以上成年国民数字出版阅读率为 24.6%，网络在线阅读和手

机阅读是两大主要数字化阅读方式，分别有 16.7%的国民通过网络在线阅读，14.9%的国

民接触手机阅读，另有 1.3%的国民使用其他手持阅读器进行数字化阅读。从接触时长角

度，2009 年我国 18-70 岁国民人均每天通过手机阅读的时长为 6.06 分钟，与上年相比，

国民每天平均接触报纸、图书、期刊的时间有所下降，而上网和进行手机阅读的时间在增

加。同时，在接触过数字化阅读方式的国民中，有 52.1%的读者表示能够接受付费下载阅

读，能够接受的一本电子图书的平均价格为 3.45 元。 

电纸书揭幕‚便携式个人图书馆‛时代：2009 年，以 kindle 为代表的电子阅读器的热

销在世界范围内掀起出版数字化的热潮。在中国，内容的匮乏、版权环境的不健全限制了

‚电纸书‛带来理想的阅读体验；但 2009 年汉王科技电纸书 26.63 万的销量向阅读市场

和出版产业强势推介了‚便携式个人图书馆‛的概念。‚便携式个人图书馆/学习馆/娱乐馆‛

在存储和使用形态上的便利性使其具备了巨大的市场潜力。 

4、市场驱动——出版商转型，发行商、运营商、设备商介入 

根据《2010 年传媒蓝皮书》数据，全国 579 家图书出版社中有 90%开展了电子书业

务；盛大文学、番薯网、中文在线高调打造数字出版平台；中国移动投资建设手机阅读基

地；汉王、方正、大唐等厂商争夺电子阅读器市场。 

众多厂商的投资和介入成为推动全媒体出版兴起、出版产业升级的最重要力量。 
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二、‚全媒体出版‛格局 

（一）出版产业生态复杂化：更多市场参与者 

传统的出版模式下，图书销售收入的分配可以简化为在作者、出版社、发行商三者之

间发生；而在全媒体出版模式中，参与利益分配的主体扩展为作者、出版社、数字出版平

台、运营商、终端设备商、发行商。其中数字出版平台、运营商、终端设备商的参与者多

来自于互联网、通信、电子行业，为新进入者，且为具备强烈的市场开拓意识的新进入者；

这与受文化产业政策保护、长期处于不完全竞争市场的传统出版发行商形成鲜明对比。 

图 3：出版产业生态复杂化：更多市场参与者 

      
资料来源：宏源证券 

（二）出版发行产业链的重构与变革：更多元的价值传递过程 

1、传统出版发行模式中，出版社作为平台对出版内容实现数量和质量的控制 

传统出版发行产业链简单清晰，价值的传递过程是作者提供内容，由出版社正式出版，

而后经过经销商以及新华书店的发行过程，将成品——纸质图书销售给读者。在传统的出

版发行模式中，出版社是唯一具备牌照的出版平台，通过书号的控制能对出版内容从数量

和质量上进行把关。 

图 4：出版发行产业链的重构 

 

传统出版发行产业链： 

 
 

全媒体出版发行产业链： 

 

资料来源：宏源证券 

全媒体出版 
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2、数字出版的崛起，要求构建数字出版平台，产业链结构复杂化 

而全媒体出版发行模式中，由于数字出版加入，除了需要传统出版平台，还必须存在

一个数字出版平台；在数字出版相关的价值传递中，数字出版平台将与作者、出版社、内

容运营商同时发生关系；产业链结构复杂化，价值传递过程多元化。 

3、价值传递多元化——作者与出版社的关系突破传统的依赖性 

价值传递多元化，在内容提供层面，体现为作者可以通过与出版社合作再由出版社使

用数字出版平台进行数字出版，也可以选择直接由数字出版平台出版内容；数字出版平台

因此对作者进行独立出版形成支持。 

网络小说、个人博客的崛起就是独立出版的雏形，而盛大的起点中文网则在网络文学

市场推进了网络文学出版平台的建设，代表了数字出版平台构建的重要力量。 

以起点中文网为代表的数字出版平台建设，彻底突破作者与出版社原有的依赖关系；

作者可以方便地向为数众多的读者发布个人作品，无需受制于书号。这一批由数字出版催

生的独立出版作者，与传统出版社形成了直接的竞争关系。 

原本产业链的上下游关系中加入了平行的竞争关系。 

图 5：作者与出版社原有的上下游关系中加入平行的竞争关系 

  

 
资料来源：宏源证券 

4、价值传递多元化——运营商介入找到利益分配点 

在发行层面，传统发行渠道不再适用于数字出版物，运营商得以介入，对内容收费分

一杯羹，并开拓更多新的盈利模式。传统发行商中实力最为强大的新华书店，在数字出版

物的发行环节面临全新的挑战；而中国移动为代表的运营商介入新的发行模式，传统的发

行商将要面对全新的竞争对手。 

图 6：运营商介入找到利益分配点 

 
资料来源：宏源证券 
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（三）多方争夺的数字出版平台 

1、产业链断裂引发的平台化热潮 

在全媒体出版发行模式下的新产业链中，数字出版平台和新运营体系实际上尚未形

成，造成产业链的断裂。数字出版平台在产业链中与出版社、发行商、运营商形成了上下

游的关系，而由于运营体系尚未健全，数字出版平台与终端设备商之间的关系也可以扁平

化为上下游。 

产业连的断裂造成国内数字出版形态的复杂和混乱，以及竞争的无序；数字出版平台

的上下游都不得不延伸产业链，试图打造数字出版平台，以奠定未来在出版新格局中的竞

争基础。当然产业链的断裂也意味着新的产业机遇：延伸、整合产业链，将有助于企业在

数字出版中获得主导优势。 

图 7：试水数字出版平台的几种力量 

    
资料来源：宏源证券 

2、发行商、独立第三方、网络运营商构建数字出版平台具备优势 

数字出版平台建立的关键在于内容资源的整合和数字化出版，传统出版发行产业链

上游的出版社，具备内容优势，但难以展开横向整合，且开放性不足；独立的第三方的

崛起本身就是以整合内容资源为思路的，具有很好的开放性，但作为行业新进入者，无

论在牌照还是争取主流资源上都面临考验；发行商，尤其是实力最为雄厚的渠道商新华

书店，与出版社长期合作，在整合主流出版资源方面独具优势，但开放性不足；网络运

营商是最具开放性的主体，同时拥有数字化内容资源优势，但由于互联网监管的难度，

未来牌照前景的不确定性很大；电信运营商具备庞大的无线用户群体，但在内容资源上

缺乏优势；而终端设备商无论在用户规模还是内容优势上，都尚未具备足够的基础。就

整合内容资源能力和开放性而言，发行商、独立第三方、网络运营商在打造数字出版平

台方面优势相对突出。 

表 3：不同市场力量打造数字出版平台优劣势分析 

市场力量 代表商 产业链整合方向 优势 劣势 

出版社 世纪出版 横向整合出版资源，并向更开放的方向发展 内容和牌照优势 横向整合存现实难度 

独立第三方 
中文在线 

/起点中文网 
为产业新进入者，争取主流的出版资源的合作 开放性 行业新进入者 
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发行商 新华书店/当当 向产业链上游延伸，整合出版资源 出版资源优势突出 开放性不足 

电信运营商 中国移动/电信 向产业链上游延伸，争取、整合出版资源 无线用户规模庞大 出版资源不足 

网络运营商 新浪/百度 向产业链上游延伸，争取、整合出版资源 
开放性 

网络用户规模庞大 
牌照、互联网监管 

终端设备商 汉王/方正 向产业链上游延伸，争取、整合出版资源 终端产品品牌优势 出版资源不足 

资料来源：宏源证券 

（四）版权与定价是数字化运营的关键 

数字化出版内容的运营相比传统的出版物发行有更丰富的内涵，涵盖版权、内容与产

品、渠道、定价的管理；在内容与产品管理上，具备更开放的设计空间；在渠道方面，可

以更精准地定位细分市场。 

版权仍然是运营的关键，数字化使得盗版更加容易，版权价值的保护力度，对于获得

内容资源起决定性的作用；对于版权的保护，同时关系到新产业链条里各个利益分配方的

盈利规模。 

数字化出版的内容在定价上将建立新的规则，产业链条上各主体的利益得以协调，同

时为读者用户广为接受的价格策略是运营的另一大关键。目前数字出版内容的定价在全球

范围内都尚未建立成熟的模式。 

图 8：数字化运营管理的五个方面 

 

资料来源：宏源证券 
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三、国际对比看新产业链各环节的价值点 

（一）国际对比之自我出版热、长尾理论 

《长尾理论》一书中描述了美国的自我出版模式。Lulu.com 是一个新型的 DIY 出版

商。只需支付不到 200 美元，Lulu 不仅可以把作者的作品变成一本平装或精装书，给它

一个 ISBN 号码，还能保证在线零售商们把它列入书库。这些自我出版的图书销售利润的

80%都分配给作者。 

图 9：DIY 出版商 lulu.com 

 
资料来源：宏源证券 

维基百科、个人博客、文学创作网站的兴起都从不同角度验证了互联网使用者参与内

容生产的巨大热情。‚人们越来越多地把互联网当作发表成果的第一平台……一个全新而

又高效的首次出版渠道正在兴起，而且正在变得越来越成熟‛。 

而大量互联网使用者参与内容创作的动机也突破了原先专业内容创作者获得商业收

入的目标，‚声誉经济‛、‚互惠经济‛的力量使得更高数量级的作者以新的参与方式进入

出版市场。 

图 10：长尾理论 

      

资料来源：宏源证券 
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（二）国际对比之亚马逊、巴诺、苹果、出版商之间的博弈 

华文天下图书公司总编辑杨文轩撰写的《数字出版的美国故事》揭示了美国数字图书

产业各种参与力量之间戏剧性的博弈过程。本节部分内容参考了该文章。 

1、亚马逊、巴诺的‚终端+内容‛模式 

2007-2009 年，亚马逊采用‚终端+内容‛的模式确定了数字出版基本商业模式和运

营规则，即不仅销售电子阅读器，还搭建了内容平台 Kindle Store，从出版商那里采购数

字图书，自行定价，放臵在内容平台上，供读者付费下载。 

Kindle 的热销，使得美国最大的连锁书店巴诺公司也推出阅读器 Nook，并利用其与

出版商良好的合作关系建立内容平台，开展与亚马逊的竞争。巴诺旗下的电子书店，还进

一步支持 iPhone、黑莓手机、多种电脑系统、以及其他公司的阅读器。 

虽然共同采用‚终端+内容‛模式，亚马逊与巴诺所倚赖的资源优势各有特色；亚马

逊倚赖电子商务运营所积累的庞大的消费人群、完善的结算和配送系统、数十万数字图书

内容，打造全球最大的数字图书销售平台，并以 Kindle 的销售带动运营。而巴诺更依靠

与出版商良好的合作关系，还从 Google 手中获得 50 万册公版图书；其数字化战略依赖强

大的内容建设，并支持读者通过各种终端、在任何时间、任何地点进行访问。 

2、苹果、谷歌改变规则 

在电子阅读器推广初期，亚马逊不惜赔本销售，将数字图书价格定为 9.99 美元，而

美国一般纸质图书价格在 26 美元左右。低廉的价格给读者带来吸引力，也在读者心中先

入为主地划下了 10 美元的心理界线。过低的价格影响了纸质图书的销售，引起出版商与

亚马逊之间不断升级的矛盾。亚马逊从内容平台上撤下了部分未能达成一致协议的出版商

的数字图书。 

2010 年初 iPad 正式发布，内臵电子书店 iBooks Store，使得 iPad 成为一款极具潜力

的电子阅读器；苹果公司与若干出版集团达成代理协议，以‚代理制模式‛销售数字图书，

即出版商制定零售价格，零售商获取 30%的代理佣金。相对应 Kindle 原有的‚经销制模

式‛，‚代理制模式‛理顺了出版商和零售商之间的利益分配。Google 也高调进入数字图

书市场，也采用了代理制模式。苹果和 Google 的进入，迫使亚马逊与部分出版商以代理

制模式达成和解。 

但出版商夺取定价权后，便掀起提价潮。出版商、运营商、终端设备商尝试建立多赢

的商业模式，消费者却需要支付更多费用，一些数字图书价格甚至超过打折后的纸质书。

提价对读者产生了冲击，甚至有读者发起抵制高价电子书的行动。 

3、康拉思事件 

亚马逊不甘心放弃低价的制胜策略，作为电子商务巨人，在数字图书带来的出版产业

格局的重新调整机遇中，将长期战略定位为整合产业链——上下游通吃。 

亚马逊利用自有的亚马逊重唱（类似 lulu 的出版平台）高调出版了惊悚小说家康拉思

的小说，数字版仅定价 2.99 美元，而后才推出平装版，定价 14.95 美元，作者获得数字版

收入的 70%。而后又宣布成立名为亚马逊交叉口的出版公司，专门出版外国翻译作品。 

‚康拉思事件‛的标志意义体现在四个方面：1.亚马逊成为一家出版商，拥有出版商
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同样的定价权；2.改变了传统纸书和数字图书的出版次序，先出数字图书，后出纸书，而

之前美国大部分数字图书都是基于纸制书的数字化；3.定出 2.99 美元的超低价格；4.作者

分成比例高达 70%，而无须与其他出版商分享。 

康拉思事件给美国出版业带来又一次破坏产业基本游戏规则的冲击；传统出版业和新

兴数字产业的正面冲突仍未结束，旧的交易规则不断被调整，新的商业模式正在建立。 

图 11：亚马逊、巴诺、苹果为代表的三足鼎立 

 
 

 

 

                            
资料来源：宏源证券 

（三）新产业链各环节价值点剖析——出版社 

1、挑战：独立出版作者竞争、运营商议价 

前文《‚全媒体‛格局》中已分析，作者与出版社将突破原有的依赖关系，通过数字

出版平台直接发布个人作品，从产业链角度，原本处于出版社上游的作者与出版社可能形

成直接的竞争关系。从数量级角度，长尾理论与互联网用户使用数据揭示了，内容创作者

的数量在激增，原先内容生产者和消费者的力量对比被彻底颠覆。 

图 12：2009.12-2010.6 博客用户统计数据  图 13：2009.12-2010.6 网络文学用户统计数据 

 

 

 
资料来源：CNNIC, 宏源证券  资料来源：CNNIC, 宏源证券 

借鉴数字出版的美国故事中运营商在数字图书定价过程中几番叫板传统出版商的博

弈过程，在中国全媒体出版模式进程中，出版社与运营商在利益分配环节也尚未形成成熟

出版平台+运营+终端 

上下游通吃，产业链整合 

内容+终端 

内容丰富、兼容各类终端 

苹果公司： 

强大终端带动 

代理制模式获

取主流出版资

源合作 
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的模式。 

2、出版社：更丰富的内容资源、更专业的出版方向、更优质的品牌 

面对更复杂严峻的挑战，出版社的价值将存在于更丰富的内容资源、更专业的出版方

向、更优质的品牌。 

全媒体出版时代，传统出版社在内容制作环节面临更多竞争，同时也意味着可以和更

多内容提供者合作。内容资源的占有量决定了出版社的市场潜力，在数字化运营中也可以

开发更多收入模式。 

教育图书一直是传统出版社的关键市场，全媒体出版时代，教育图书、专业图书市场

的壁垒仍然存在，专业的出版方向对传统出版社的市场份额形成保护。 

长尾理论的长尾代表了未来阅读市场无限丰饶的选择，在内容爆炸的环境里，过滤器

的作用将更加突出，Google 的价值就在于信息的搜索过滤；优质的品牌本身就是最强大

的过滤器。同时，营销策划在出版发行产业的作用将更为突出。 

表 4：出版社在全媒体出版时代的价值点 

价值点 意义 代表 

更丰富的内容 决定市场广度，更多收入模式 出版传媒（吸收民营出版力量） 

更专业的出版方向 壁垒较高 时代出版（重大出版工程、古籍出版） 

更强的营销品牌 内容爆炸环境中的过滤器 磨铁等民营文化公司 

资料来源：宏源证券 

图 14：出版社更丰富、更专业、更强化品牌 

 
资料来源：宏源证券 

3、‚双百亿‛目标带来集团化契机 

2009 年国家新闻出版总署发布的《关于进一步推进新闻出版体制改革的指导意见》

中提出‚大力培育一批走内涵式发展道路的‘专、精、特、新’的现代出版传媒企业……

在三到五年内，培育出六七家资产超百亿、销售过百亿的国内一流、国际知名的大型出版

传媒企业，培育一批导向正确、主业突出、实力雄厚、影响力大、核心竞争力强的专业出

版传媒企业。‛传统出版业迎来集团化契机；走向集团化是传统出版业在全媒体时代的重

要制胜之道。 
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表 5：2009 年部分出版集团经营数据（单位：亿元） 

出版集团 销售收入 总资产 

凤凰出版传媒集团 120.00  100 以上 

浙江出版联合集团 96.00  90.00  

湖南出版投资控股集团 75.80  82.00  

山东出版集团 72.90  96.40  

中原出版传媒集团 72.52  77.12  

江西省出版集团 63.00  100.00  

安徽出版集团 56.00  110(含市值) 

河北出版传媒集团 42.17  60 以上 

中国出版集团 41.30  70.00  

山西出版集团 35.00  35.00  

广东省出版集团 33.96  52.90  

云南出版集团 28.15  30.90  

北方联合出版传媒集团 12.92 22.43 

上海世纪出版集团 12.14  20.57  

重庆出版集团 12.00  28.00  

上海文艺出版集团 9.85  7.13  

陕西出版集团 5.00  7.00  

资料来源：出版商务周刊，宏源证券 

（四）新产业链各环节价值点剖析——发行商、运营商 

1、发行商：内容平台、文化 mall 模式带动的整合营销 

前文《‚全媒体‛格局》中已分析，传统发行渠道不再适用于数字出版物，传统发行

商面临着运营商抢滩数字出版物发行市场的威胁。 

在全媒体出版时代，传统发行商的价值将存在于充分发挥原有的资源优势，在内容平

台建设、实体店体验升级、拓展线下活动整合营销几个方面实现突破。 

图 15：发行商实体店体验升级并向产业链上下游延伸 

    

资料来源：宏源证券 

向产业链上游延伸 

实体店体验升级 

互动性、用户培养 
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表 6：发行商在全媒体出版时代的价值点 

价值点 意义 代表 

内容平台建设 向产业链上游延伸，发挥得天独厚的出版资源优势 巴诺、新华传媒 

打造文化 mall 实体店模式升级，无可替代的一站式文化消费体验 新华传媒 

线下活动 实现整合营销传播，提升互动性，走用户培养道路 新华传媒 

资料来源：宏源证券 

2、运营商：资源整合者 

在全媒体出版的新产业链中，运营商的价值在于有效整合内容资源与用户资源实现规

模化盈利。其中运营商又分为通信运营商（中国移动、中国电信等）、互联网运营商。今

年五月，中国移动手机阅读业务正式上市，通过整合三十几家传统出版社与盛大文学等内

容资源，与华为、中文在线等合作搭建运营体系，向庞大的无线用户群体推广手机阅读。

‚内容资源+庞大用户群‛的整合模式为运营商的典型模式。 

图 16：运营商的价值在于实现上游内容资源与下游用户资源的整合 

 

资料来源：宏源证券 

3、运营体系的壁垒：牌照、资金、用户基础 

对于想要介入数字出版运营的主体而言，运营体系的壁垒在于牌照、资金、用户基础。 

（五）新产业链各环节价值点剖析——终端设备商 

1、终端设备商：更精致的产品、更平民化的价格 

目前国内手持阅读器价格多在 1500 元人民币以上，过去半年，大量厂商进入手持阅

读器市场，掀起降价潮，但整体而言，价格仍未实现平民化，销售仍然以礼品市场为主。

特别是 iPad 上市之后，手持阅读器销售面临更强的冲击，在美国，Kindle 也已经开始降

价。终端设备商未来的价值将存在于更精致的产品、更平民化的价格。 

2、转型‚终端+内容‛ 

从长远看，终端设备商若不愿意将战略仅定位为设备商，也将转型‚终端+内容‛模

式。但正如前文分析，终端设备厂商无论在用户规模还是内容优势上，都尚未具备足够的

基础。 

内容 

资源 

终端 

用户 

资源 
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四、投资策略：寻找‚全媒体出版‛领军者 

（一）全媒体出版对应文化产业升级机遇 

全媒体出版概念实质上对应了《文化振兴产业规划》提出的‚文化产业升级‛机遇。 

《规划》在‚重点任务‛章节中提出‚出版业要推动产业结构调整和升级，加快从主

要依赖传统纸介质出版物向多种介质形态出版物的数字出版产业转型。出版物发行业要积

极开展跨地区、跨行业、跨所有制经营，形成若干大型发行集团，提高整体实力和竞争力。‛

以及‚发展新兴文化业态。采用数字、网络等高新技术，大力推动文化产业升级。‛ 

数字出版在出版业内已经讨论多年，但全媒体时代开启得益于亚马逊找到具备市场潜

力的商业模式，掀起全球出版发行业变革的浪潮；数字出版的世界性趋势对国内出版业的

映射体现在汉王科技强势推销‚电纸书‛、盛大文学高调打造对接‚云中书城‛的‚锦书‛、

中国移动建设手机阅读基地。 

具备敏锐市场意识的参与者对阅读市场的觊觎形成的激烈争夺格局，使得整个出版发

行业不得不正视全媒体出版的时代主题。 

反映在资本市场上，全媒体出版将带来值得持续关注的出版发行业产业升级投资主

题。 

（二）寻找领军者落脚新产业格局中的战略定位 

在大的产业升级背景下，对于出版发行业的投资视角应突破短期盈利，而更注重于中

长期有望在全媒体出版新产业格局中胜出的优势企业。 

出版发行业未来领军者应具备结合自身资源优势前瞻性地正确定位未来新格局中的

地位的眼光，并采取相应的战略行动。 

（三）关注具备产业链整合能力的公司的投资价值——新华传媒 

《国际对比看新产业链各环节的价值点》一节中描述了产业游戏新规则构建过程中具

备产业链整合能力的公司具备广阔的前景。建议关注具备产业链整合能力的‚新华传媒‛

（600825）。 

（四）关注新格局中扩张自身价值的公司的投资价值——出版传媒 

《国际对比看新产业链各环节的价值点》一节中描述了新格局中出版社的价值点在于

更丰富的内容资源、更专业的出版方向、更优质的出版品牌。建议关注在新格局形成过程

中扩张自身价值的‚出版传媒‛（601999）。 
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五、新华传媒（600825）：中国巴诺的产业链整合机遇 

（一）拥有数字出版平台与电子阅读器，产业链整合潜力巨大 

1、突破发行商角色向产业链上下游延伸 

2010 年 4 月 28 日，新华传媒发布公告与解放日报报业集团、上海易狄欧电子科技有

限公司共同设立项目公司，在数字出版市场走出重要一步。而后新华传媒旗下的新华 e

店亮出‚新华传媒、解放日报集团携手易狄欧成立全新数字出版平台‛的口号。该举措是

新华传媒在全媒体出版时代突破传统发行商角色向上下游产业链延伸的标志性事件。 

图 17：新华传媒突破发行商角色向上下游产业链延伸 

 

          

资料来源：宏源证券 

2、新华 e 店数字出版平台雏形初现 

目前新华 e 店拥有文学类、经管类、社科类、科技类、教育类、语言类、生活类、IT

类、原创类等类别全面的数字图书产品；并为北京阅读纪、北京齐物秋水、看书网原创区、

万榕书业等民营文化公司以及薛涛、吕玫等作者设立专栏。新华 e 店销售传统出版图书的

电子版，并集结民营文化公司作品，以及排行榜的设臵已经具备了数字出版平台的基本功

能。其中的原创专区、热门专栏，体现了该平台开放性的尝试。 

图 18：新华 e 店定位数字出版平台 

 
资料来源：宏源证券 
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3、亦墨电子阅读器上市，技术主管进入合资公司管理层 

5 月份，合资项目公司——上海新华解放数字阅读传媒有限公司正式推出亦墨电子阅

读器，还特别打造世博版电子阅读器，并在新华 e 店销售，在世博会设立宣传区。目前电

子阅读器的销售主要受益于礼品市场以及世博主题。新成立的合资公司主要人员构成为吸

收原来的易狄欧人员为主，其中电子阅读器相关项目技术主管已进入合资公司管理层。 

图 19：亦墨手持阅读器 

                       
资料来源：宏源证券 

4、传统发行商转型新型发行运营商 

拥有新华 e 店——数字内容平台，和新华书店强大的发行渠道所对应的庞大用户群以

及电子阅读器的终端用户，新华传媒有能力将内容资源和终端用户资源有效整合，并依托

靠数字内容平台和电子阅读器建立起来的运营体系实施运营。新华 e 店网站的说明中提出

‚搭建全新数字出版发行平台‛，该平台在数字出版之上加入发行，实质上表明了在发行

环节，新华传媒从传统发行商转型新型发行运营商的目标。 

图 20：整合内容资源与终端用户资源转型发行运营商 

 
资料来源：宏源证券 

5、产业链整合：数字出版平台+发行运营+终端 

通过数字出版平台、发行运营体系、终端建设，新华传媒产业链整合的框架已初步搭

建。 

世博会限量珍藏版 

尺寸：198/120/7.9mm 

重量：裸机 265 克 

显示屏：6 寸，E-INK 

分辨率：800*600 

耳机、无线、USB 接口 

格式支持：文本图像音频 

赠送解放日报旗下报纸 

多种语言支持 

DRM 正版书版权保护 

亦墨 E602 

尺寸：198/120/7.9mm 

重量：裸机 265 克 

显示屏：6 寸，E-INK 

分辨率：800*600 

耳机、USB 接口 

格式支持：文本图像音频 

赠送解放日报旗下报纸 

中英文语言支持 

DRM 正版书版权保护 

内容资源 终端用户资源 
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图 21：产业链整合框架 

 
 

 

 

 

 

资料来源：宏源证券 

（二）内容、发行、媒体、实体店四大资源的全媒体出版意义 

新华传媒在内容、发行、媒体、实体店几个方面拥有丰富的文化资源。在全媒体出版

时代，多种资源优势拥有更多意义。 

作为强势发行商，新华传媒与传统出版社多年合作积累的内容资源，以及解放日报旗

下的报刊资源，有利于其推进数字出版平台的建设。 

新华书店系统强大的渠道资源覆盖范围广，拥有庞大的用户基础。 

转型新型发行运营商之后，新华传媒经营广告业务积累的各种媒体资源可以在全新的

数字出版发行平台中互动提升广告的精准投放和数字出版物的精准营销。 

各种层次的实体店资源可开发线下活动，加强和读者用户之间的互动，实现整合营销。 

图 22：内容、发行、媒体、实体店资源 

       

资料来源：宏源证券 

传统出版资源 

民营文化资源 

作者 

传统发行渠道 

依靠新华 e 店、亦墨

搭建的运营体系 

实体店终端 

电子阅读器终端 

资源 

优势 

全媒 

体出 

版优 

势 
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（三）评级：增持 

1、投资要点 

未来两年公司的投资亮点在于： 

1.产业链整合机遇，面向全媒体出版的‚分享无线阅读体验的数字平台和实体平台‛

的升级战略； 

2.由数字平台牵动的传统平面广告升级跨媒体广告组合策略； 

3.新型文化 mall 的建设。 

2、盈利预测与估值 

预测新华传媒 2010 年 EPS0.25，2011 年 EPS0.30，当前股价 9.00 元对应 2010 年 PE36

倍，2011 年 PE30 倍，给予‚增持‛评级。 

表 7：新华传媒盈利预测 

单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 1678.21  2905.08  2277.50  2450.00  2890.00  

图书 1090.62  779.46  780.52  800.00  900.00  

音像制品 107.82  65.54  53.33  50.00  40.00  

文教用品 272.25  189.30  138.26  150.00  200.00  

广告收入 25.77  1756.49  1141.78  1300.00  1600.00  

其他 147.72  103.05  96.89  100.00  100.00  

内部抵消 -2.29  -63.45     

二、营业总成本 1639.51  2676.44  2026.87  2172.35  2540.42  

营业成本 1275.01  2020.00  1443.13  1577.00  1796.80  

图书 797.98  510.43  525.34  536.00  585.00  

音像制品 80.92  44.48  34.78  33.00  26.80  

文教用品 231.73  159.54  110.73  120.00  158.00  

广告收入 24.04  1296.33  684.08  806.00  944.00  

其他 140.80  70.67  85.47  80.00  80.00  

内部抵消 -2.22  -63.45     

毛利率 24.0% 30.5% 36.6% 35.6% 37.8% 

图书 26.8% 34.5% 32.7% 33.0% 35.0% 

音像制品 24.9% 32.1% 34.8% 34.0% 33.0% 

文教用品 14.9% 15.7% 19.9% 20.0% 21.0% 

广告收入 6.7% 26.2% 40.1% 38.0% 41.0% 

营业税金及附加 5.39  65.99  65.43  68.60  80.92  

            营业税金及附加比率 0.3% 2.3% 2.9% 2.8% 2.8% 

三项费用 353.57  558.99  504.69  516.75  652.70  

主营业务占比 21.1% 19.2% 22.2% 21.1% 22.6% 

                销售费用 267.33  366.04  394.04  392.00  491.30  

主营业务占比 15.9% 12.6% 17.3% 16.0% 17.0% 

                管理费用 90.96  163.66  129.52  134.75  173.40  
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主营业务占比 5.4% 5.6% 5.7% 5.5% 6.0% 

                财务费用 -4.71  29.29  -18.87  -10.00  -12.00  

主营业务占比 -0.3% 1.0% -0.8% -0.4% -0.4% 

                资产减值损失 5.54  31.46  13.62  10.00  10.00  

三、其他经营收益      

            公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

                投资净收益 23.11  18.09  19.02  20.00  20.00  

                汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 61.81  246.72  269.65  297.65  369.58  

                加：营业外收入 9.86  55.64  33.23  35.00  35.00  

                减：营业外支出 0.91  3.04  6.12  3.00  3.00  

五、利润总额 70.76  299.33  296.76  329.65  401.58  

                减：所得税 1.35  52.18  56.70  62.63  76.30  

所得税率 1.9% 17.4% 19.1% 19.0% 19.0% 

六、净利润 69.40  247.15  240.06  267.02  325.28  

              减：少数股东损益 0.00  5.12  7.07  7.00  7.00  

    归属于母公司所有者的净利润 69.40  242.04  232.99  260.02  318.28  

七、每股收益： 0.07  0.23  0.22  0.25  0.30  

资料来源：宏源证券 

3、风险点 

1.”分享无线阅读体验的数字平台和实体平台”战略推进速度低于预期。 

2.传统广告业务未能实现突破，平面广告行业景气下滑。 
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六、出版传媒（601999）：优质出版资源整合者 

（一）集结领军出版资源，品牌建设潜力巨大 

1、畅销书出版仍有增长潜力 

2008 年出版传媒旗下的万卷公司与知名文化策划人路金波、李克合作设立万榕书业

与智品书业，为国内传统出版社吸收民营文化公司策划资源的典范。2009 年万卷公司生

产码洋 3.6 亿元，较 2008 年增长 5.5 倍，市场占有率迅速提升，明显受益于其对民营文化

资源的成功运营。 

图 23：出版传媒一般图书出版发行业务收入情况（百万，%） 

    
资料来源：宏源证券 

万榕书业 2009 年出版新书 300 本，生产码洋 2 亿元，与一批国内一线畅销书作家保

持稳定的合作关系，且具有突出的策划营销能力。 

表 8：部分万榕书业合作畅销书作家及作品  

作家 万卷公司出版作品 

韩寒 《三重门》、《一座城池》、《像少年啦飞驰》、《毒 2》、《光荣日》等 

安妮宝贝 《莲花》、《选择之道》  

蔡智恒 《鲸鱼女孩 池塘男》、《第一次亲密接触》、《榭寄生》、《夜玫瑰》等  

石康 《奋斗》、《奋斗乌托邦》、《激情与迷惘》、《支离破碎》等 

郭妮 《封印之书（萤火森林）》、《拜托了，双子星》、《封印之书（镜之门）》 

今何在 《九州幻想 立春》、《九州幻想 八月》、《九州幻想 七瓣》等 

孙睿 《草样年华 3》、《活不明白》、《长大不成人》、《逗》等 

宁财神 《武林外传》、《祝福你、阿贵》 

慕容雪村 《多数人死于贪婪》、《天堂向左，深圳往右》、《葫芦提》等 

安意如 《陌上花开》、《美人何处》 

李承鹏  《寻人启事》 

江南  《上海堡垒》 

饶雪漫  《左耳》、《左耳终结》、《微雪》、《小妖的金色城堡 2》、《离歌》等 

沧月  《镜 织梦者》、《镜 双城》、《镜 破军》、《风玫瑰》、《七月雪》等 

资料来源：宏源证券 
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2010 年 4 月出版传媒与盛大签署的战略合作协议，盛大文学将为出版传媒和春风文

艺社提供更丰富的出版选题资源和市场渠道。在畅销书出版领域，出版传媒的增长仍然很

有空间。 

2、常销书、教育图书出版具备专业优势 

智品书业在畅销书策划上具备专业优势，《家藏四库》创造了单套书市场发行量突破

亿元的记录。 

2010 年 6 月底，出版传媒与金星国际教育集团签署战略合作协议，在占出版市场最

大份额的教育领域引入与民营领先教育服务机构的合作；围绕教学教辅产品链，出版传媒

的增长也有望实现突破。 

（二）进军动漫市场，产业前景广阔 

2010 年 2 月，出版传媒公告拟收购蓝猫动漫 55%的绝对控股权，进军前景广阔的动

漫产业。蓝猫动漫是国内著名的动漫品牌，代表作有《蓝猫龙骑团》、《蓝猫淘气三千问》

等。出版传媒将以纸质图书为媒，进行动漫制作及衍生品开发，出版产品结构进一步得以

优化，盈利空间潜力巨大。 

从全球范围看，动漫是国民经济的支柱性产业，在美国居第六位，在日本居第二位，

在韩国居第四位。中国具有世界上最大的少年儿童市场，动漫以及衍生产品的需求规模可

达数千亿。《文化产业振兴规划》将动漫产业列入国家重点发展的文化产业八大门类之一。 

2009 年，中国动漫市场规模明显扩大，优秀的漫画刊物月发行量达到上百万册；制

作完成电视动画片 322 部 171816 分钟，比 2008 年增长 31%；动画电影中《喜羊羊与灰太

狼之牛气冲天》票房收入达 1 亿元；动漫衍生产业也发展迅猛，仅仅 09 年上半年‚喜羊

羊‛的各种衍生品和图书音像产值累计超过 4000 万元；网络动漫、手机动漫也发展迅速。 

图 24：动漫产业链相关产品 

   
资料来源：宏源证券 
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（三）跨区域跨行业合作 

表 9：出版传媒一年来跨区域跨行业举措 

时间 事件 意义 

2009 年 6 月 收购内蒙古新华发行集团部分股权 跨区域的产业链延伸 

2009 年 6 月 收购天津出版总社部分股权 跨区域出版资源合作 

2009 年 9 月 投资中天证券 跨行业合作 

资料来源：宏源证券 

（四）评级：增持 

1、投资要点 

未来两年公司的投资亮点在于： 

1.品牌出版资源的进一步占领和整合； 

2.一般图书市场、教辅教材的盈利增长； 

3.动漫相关产品出版和制作的经济效益。 

2、盈利预测与估值 

预测出版传媒 2010 年 EPS0.26，2011 年 EPS0.30，当前股价 11.62 元对应 2010 年 PE44

倍，2011 年 PE38 倍，给予‚增持‛评级。 

表 10：出版传媒盈利预测 

单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 1,022.65  1,177.68  1,291.93  1,456.20  1,580.00  

出版 336.15 393.55 534.33 641.20  760.00  

发行 577.54 627.73 621.26 630.00  630.00  

物资销售 150.23 246.19 219.84 230.00  230.00  

印刷 25.77 28.17 31.21 35.00  40.00  

其他 0.45 0.00 0.00 0.00  0.00  

内部抵消 -82.66 -136.95 -137.61 -100.00  -100.00  

二、营业总成本 953.31  1,090.30  1,208.35  1,362.23  1,467.21  

营业成本 776.53  900.15  973.06  1,093.10  1,176.43  

出版 227.84 265.11 359.24 430.9  510.72  

发行 472.65 520.52 522.83 522.3  522.27  

物资销售 139.44 230.78 204.13 213.4  213.44  

印刷 17.35 19.76 21.76 24.5  28.00  

其他 0.27 0.00 0.00 0.00  0.00  

内部抵消 -83.89 -136.89 -137.71 -100.00  -100.00  

毛利率 24.1% 23.6% 24.7% 24.9% 25.5% 

出版 32.2% 32.6% 32.8% 32.8% 32.8% 

发行 18.2% 17.1% 15.8% 17.1% 17.1% 
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物资销售 7.2% 6.3% 7.1% 7.2% 7.2% 

印刷 32.7% 29.9% 30.3% 30.0% 30.0% 

营业税金及附加 6.00  6.40  6.81  7.28  7.90  

            营业税金及附加比率 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

三项费用 165.37  176.64  225.78  256.85  277.88  

主营业务占比 16.2% 15.0% 17.5% 17.6% 17.6% 

                销售费用 53.49  68.70  84.92  96.11  104.28  

主营业务占比 5.2% 5.8% 6.6% 6.6% 6.6% 

                管理费用 107.03  125.59  154.86  174.74  189.60  

主营业务占比 10.5% 10.7% 12.0% 12.0% 12.0% 

                财务费用 4.85  -17.65  -14.00  -14.00  -16.00  

主营业务占比 0.5% -1.5% -1.1% -1.0% -1.0% 

                资产减值损失 5.41  7.11  2.70  5.00  5.00  

三、其他经营收益      

            公允价值变动净收益 -0.07  0.07  0.00  0.00  0.00  

                投资净收益 0.80  2.88  25.79  20.00  20.00  

                汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 70.07  90.33  109.37  113.97  132.79  

                加：营业外收入 35.65  25.53  23.74  35.00  35.00  

                减：营业外支出 1.00  0.41  0.82  1.00  1.00  

五、利润总额 104.72  115.46  132.29  147.97  166.79  

                减：所得税 0.09  1.74  2.71  2.96  3.34  

所得税率 0.1% 1.5% 2.0% 2.0% 2.0% 

六、净利润 104.63  113.72  129.58  145.01  163.45  

             减：少数股东损益 -0.11  -1.83  0.26  0.20  0.20  

    归属于母公司所有者的净利润 104.74  115.54  129.33  144.81  163.25  

七、每股收益： 0.19  0.21  0.23  0.26  0.30  

资料来源：宏源证券 

3、风险点 

1.品牌资源占领整合步伐放缓。 

2.一般图书市场盈利低于预期。 
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