
 

传媒行业深度分析：图书
市场的增长困境、拐点与
催化剂 

  



 

 - 2 - 

核心观点： 

中美疫后图书市场的不同增长路径。（1）中国的图书零售市场自疫情

后转入负增长阶段。根据开卷信息，2022 年前三季度全国图书零售总码洋

约为 630 亿元，同比减少 13.41%，连续 3 个季度双位数下滑。 

疫情导致流量加速向线上迁移，但 2020 年以后整体线上流量触顶，

短视频电商迅猛抢占份额。短视频电商渠道的超低折扣导致“劣币驱逐良

币”，图书公司盈利承压。国家新闻出版署已开始推进图书价格管控，参

考国际经验预计会采用限定新书折扣的方式，有望改善行业生态。 

目前暂无具体政策落地，难点是其与《反垄断法》的冲突。（2）美国

的纸质书销量迎着“新冠顺风”增长至新高，本质原因是“口红效应”。 

大众出版的渠道红利由平台电商转向新媒体渠道，品类红利由少儿图

书转向主题出版。（1）现阶段新媒体渠道具备明显的渠道红利，传统电商

和实体店渠道均呈现下降趋势。（2）品类红利：疫情影响叠加出生人口缩

减，少儿图书的品类红利期已过，面临需求缩减、折扣下行的“双杀”；

文学图书在网络热度带动下，码洋恢复正增长；社科图书受疫情影响最大；

主题出版的增速较快，但是竞争门槛很高。 

教育出版业绩底盘稳健，短期增长中枢上移。A 股上市的教育出版公

司普遍都在“省内+教材教辅”象限具备独家性资质的竞争优势，但在“一

般图书”象限面临激烈竞争。整体来看教育出版公司的业绩底盘稳健、弹
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性较小，预期全国 K12 在校学生数将在 2025 年之前保持增长，叠加近几

年的主题出版红利，教育出版公司的增长中枢有所上移。 

投资建议。疫情叠加线上流量见顶，我国图书零售市场整体负增长。 

同时短视频电商渠道的过低折扣削弱了龙头公司的盈利能力和竞争优

势，大众出版公司的增长中枢下移。未来关注图书价格管制政策的落地时

点，预期将成为图书市场竞争格局改善的拐点。关注新经典（文学书龙头、

长销书资源丰富，东方甄选带动头部图书热度，海外业务未来有望减亏）。

教育出版公司的业绩稳健、估值位于低位，股价下行风险较低。短期催化

剂是内容板块与虚拟现实技术的结合。关注中南传媒（业绩增速/体量、分

红比例/股息率、在手现金均位于板块前列），中原传媒（在 VR 领域已有布

局，出席了 Pico4 发布会、后续可能会与 Pico 合作），城市传媒（近年业

绩增长中枢较高，与歌尔合作发展虚拟现实相关业务），南方传媒（渠道整

合完成、主业有望加速增长，成立“AR+教育数字出版联合实验室”布局

虚拟现实）。 

风险提示。疫情影响；图书消费增长疲软；渠道折扣继续下行；教材

教辅及图书行业政策变化。 
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