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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 671 

流通股本(百万股) 671 

市价(元) 7.14 

市值(百万元) 4,792 

流通市值(百万元) 4,792 

[Table_QuotePic] 
股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,155 2,415 2,470 2,691 3,004 

增长率 yoy% -7% 12% 2% 9% 12% 

净利润（百万元） 244 278 300 326 358 

增长率 yoy% -35% 14% 8% 9% 10% 

每股收益（元） 0.36  0.41  0.45  0.49  0.53  

每股现金流量 0.47  0.66  0.65  0.56  0.69  

净资产收益率 8% 9% 11% 11% 11% 

P/E 19.6  17.2  16.0  14.7  13.4  

P/B 1.7  1.6  1.7  1.6  1.4  

备注：股价取自 2023 年 02 月 24 日收盘 

 
报告摘要 

 公司概要：图书出版发行主营业务稳中向好，背靠国企积极布局新业态。城市传媒主
要从事图书、期刊等出版物的出版发行业务以及新兴媒体的开发运营业务，其依托国
企控股的稳健优势和民企的创新精神，在夯实图书出版发行主营业务的同时，积极向
新媒体应用、艺术文创、IP 延伸开发等领域拓展。2017-2021 年，公司营收收入由 19.

7 亿增至 24.2 亿元，4 年 CAGR 达 5.2%，营收增速稳健。同时，公司财务状况健康，
防御属性良好，2021 年，公司经营活动现金流量净额达 4.5 亿元，现金流储备充沛。 

 行业分析：图书出版发行平稳增长，文学品类图书及新媒体渠道红利显著。根据中国
新闻出版广电报及国家新闻出版署数据，2017-2021 年，量价齐增驱动全国图书零售
金额持续增长，2021 年图书零售金额达 1,285.1 亿元，4 年 CAGR 达 10.9%，行业发
展稳中向好。图书品类方面，2022 年，我国图书零售市场码洋占比排行前四分别为少
儿、社科、教辅教材和文学类，其中文学类增速远超其余三类，品类红利已由先前少
儿、社科转向文学品类。零售渠道方面，以短视频直播电商为首的新媒体渠道涨势明
显，市占率已超实体书店，红利显著。面对短视频激进折扣力度影响行业盈利能力问
题，政策端已释放积极信号，图书价格管控政策有望加速落地以改善行业生态。 

 商业模式与核心竞争力：以图书出版发行主营业务为主干，向其它特色领域拓展多元
化变现渠道。城市传媒商业模式由图书出版发行、文创空间和视听生态业务构成。（1）
优质版权内容持续推动图书出版发行业务发展，教材教辅和一般图书优势显著。公司
凭借丰富产品储备及完善的发行分销平台，实现了单个教材教辅收入行业领先，未来
有望向全国市场持续开拓。此外，公司一般图书营收占比较高，其中以文学类大众读
物为特色优势板块，公司已签约季羡林、冯骥才以及渡边淳一等国内外知名作家，IP

资源丰富。另外，公司通过拓展影视等新变现路径、出版发行剧改小说等方式，实现
了影视剧与图书出版的双向正反馈，进一步丰富版权储备，并持续完善新媒体零售渠
道建设，提升产品销售能力。（2）拓展线上线下文化消费渠道，打造“线上阅读平台+

线下文化空间”新模式。公司已打造青岛城市传媒广场、BC MIX 美食书店、明悦岛 2

4 小时书店等多个线下复合式文化空间业态，有望与主业持续联动提升用户粘性。（3）
推进视听生态业务，虚拟现实+教育有望打开成长空间。公司积极推进以 IP 为核心的
视听生态业务，其中在虚拟现实板块布局领先，并与青岛虚拟现实研究院签约，其数
字教育等产品成果丰硕，VR 海洋研学产品持续迭代，用户体验不断优化。虚拟现实+

教育业务有望受政策催化打开成长空间。 

 盈利预测、估值：我们预计城市传媒 2022-2024 年收入分别为 24.70/26.91/30.04 亿元，
分别同比增长 2.29%/8.92%/11.65%。2022-2024 年归母净利润分别为 3.00/3.26/3.58

亿元，分别同比增长 7.66%/8.63%/9.80%，对应 PE 估值分别 16.0x/14.7x/13.4x，首
次覆盖，给予增持评级。 

 风险提示：文化监管端的政策风险；疫情反复风险；短视频直播电商图书折扣力度加
大；研报使用的信息数据更新不及时的风险。 

 

 

 
出版发行稳为先，创新业态开新局 
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公司概览    

国有控股扎根出版发行业务，积极布局新业态 

 以出版发行为根，积极布局新业态。青岛城市传媒股份有限公司于 2015

年成功借壳青岛碱业上市，主要从事图书、期刊、电子音像等出版物的

出版发行业务以及新兴媒体的开发运营业务。公司在不断提升版权运营

水平、推动书店业态转型、夯实主营业务基础的同时，积极向新媒体应

用、艺术文创、IP 延伸开发等领域拓展，初步构建了以 IP 运营为核心

的业务构架。 

 

 2015 年，公司与蚂蚁金服签订协议，推进新媒体开发、移动支付体系等

业务。2016 年，与喜马拉雅达成合作，共建互联网电台。2017 年，与

宏达通讯、京东建立合作关系，致力于打造“VR 阅读和创新教育示范

平台”、“复合型文化消费生活空间”。2020 年，与央视娱乐合作，以 IP

为核心推动融媒体内容发展。在文化和科技加速融合发展的背景下，城

市传媒积极推进数字化转型升级，并于 2022 年与青岛虚拟现实研究院

签约，共同建设虚拟现实内容开发及应用平台。 

 

 

 国有控股+民企创新精神为公司转型升级打下坚实基础。青岛出版集团

有限公司直接持有公司 53.30%的股权，并通过全资子公司青岛出版臵

业有限公司间接持有公司4.99%的股权，合计持有公司 58.29%的股权，

成为公司控股股东。青岛市财政局通过持有青岛出版集团 100%的股权

为城市传媒的实际控制人。青岛出版集团是 2009 年 3 月由青岛出版社

整体转企改制组建的市属国有独资文化企业，集团下辖青岛城市传媒股

份有限公司、青岛首页传媒有限责任公司等 60 余家控股公司，形成了

出版、发行、媒体、投资等多元协同的发展格局。公司既具备国企控股

稳健意识，又兼具民企创新精神，机制灵活，为公司转型升级打下坚实

   图表 1：公司发展历程 

 

来源：公司公告，城市传媒官网，中泰证券研究所  
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基础。 

 

 

 出版发行主业坚挺，一般图书及教材教辅持续贡献营收。公司业务模式

围绕核心图书出版、发行业务展开，同时布局影视制作、VR 教育等新

业态业务。2021年公司发行及出版业务分别为 18.60亿元及 9.66亿元，

合计占总收入比超 90%。分产品来看，一般图书及教材教辅为公司主要

产品，2021 年因口径调整使得教材教辅成为最大收入品类图书。 

 

图表 3：2021 年公司营收按业务拆分（百万元）  图表 4：2017-2021 年公司营收按产品拆分（百万元） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所（注：未剔除内部抵消）  来源：Wind，中泰证券研究所（注：未剔除内部抵消） 
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  图表 2：公司股权结构（截至 2022 年三季报） 

 

来源：公司公告，青岛出版集团官网，中泰证券研究所（注：下属子公司数据截至 2022年半年报）  
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财务分析 

充沛现金流+较高分红助力公司稳中向上 

 核心主业稳中向上。2017-2021 年，公司营收收入由 19.7 亿增至 24.2

亿元，4 年 CAGR 达 5.2%。其中，2017-2021 年公司出版及发行业务

收入 CAGR 均为 3.6%。 

 

图表 5：2017-2021 年公司营收收入及增速（亿元）  图表 6：2017-2021 年公司营收按业务拆分（亿元） 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所（注：剔除内部抵消）  来源：Wind，中泰证券研究所（注：未剔除内部抵消） 

 

 毛利率有望随着图书价格管控政策落地企稳。2017-2021 年，公司毛利

率变动呈较为明显的下降趋势，由 2017 年的 38.8%减少为 2021 年的

33.7%，主要由于线上销售渠道采取低折扣导致毛利空间承压，但预计

有望随着图书价格管控政策落地企稳。毛利构成方面，公司教材教辅和

一般图书为毛利的主要来源，2021 年毛利分别为 5.2 亿元及 2.3 亿元。 

 

 

图表 7：2017-2021 年公司毛利率情况（%）  图表 8：2017-2021 年公司毛利构成（百万元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所（注：剔除内部抵消）  来源：公司公告，中泰证券研究所（注：剔除内部抵消） 

 

 稳控费用支出积极应对毛利承压，归母净利率反弹展现韧性。2017-2021

年，公司归母净利率在毛利润端承压情况下有所回落，但随着公司稳控

费用端支出，三项费用率稳中有降，其归母净利率触底反弹展现韧性，
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2021 年归母净利率达 11.5%。 

 

 

图表 9：2017-2021 年公司归母净利率情况（%）  图表 10：2017-2021 年公司费用率情况（%） 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所（注：剔除内部抵消）  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 现金储备充沛，资产结构健康。公司在 2017-2021 年期间的经营活动现

金流量净额总体上呈不断增长趋势，2021 年，公司经营活动现金流量净

额达 4.5 亿元，账上现金储备充沛，拥有足够资金以支持未来经营活动。

同时，公司资产负债率呈逐年下降趋势，2021 年其资产负债率为 25.9%，

总体负债水平较低，偿债能力较强。 

 

图表 11：2017-2021年公司经营活动现金流量净额（百

万元） 

 图表12：2017-2021年公司货币资金及资产负债率（百

万元） 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 分红比例稳中向上，防御属性良好。公司在 2017-2021 年保持了稳中向

上的分红比例和适中水平的股息率，防御属性良好，2021 年分红比例及

股息率分别为 40.0%和 2.3%。 
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行业分析    

图书出版发行：价格抬升驱动千亿市场增长 

 图书出版产业链以内容创作及出版为核心持续演化发展。我国图书出版

行业产业链由内容创作策划、出版、发行、分销和零售五个环节构成，

涵盖从上游的作者、纸张供应商，到下游的实体书店、线上零售渠道和

消费者等，每个环节均具有较为独立的商业体系，产业链愈发细化成熟。

一般运作模式如下：作者将版权授权给策划机构后，出版社对作品进行

报批，通过后可申请书号，进行图书出版，并在国家新闻出版广电总局

备案。出版社委托印刷企业进行实体图书的印刷之后，发行商从出版社

购入图书，并销售给下游分销商、零售商，下游分销零售最终面向消费

者进行多渠道销售。 

 

 

 图书出版定价总金额持续向上。出版方面，根据中国新闻出版广电报及

   图表 13：2017-2021 年公司分红比例及股息率（%） 

 

来源：公司公告，Wind，东方财富，中泰证券研究所 （注：股息率计算公式为当年每股分红/当年年末收盘价） 

   图表 14：出版行业产业链 

 

来源：华经产业研究院，中泰证券研究所  
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国家新闻出版署数据，截止 2021 年，全国图书出版定价（码洋）市场

规模约 2,600 亿元。2017-2021 年，书籍和课本出版定价总金额均呈增

长趋势，2020 年受疫情影响增长有所放缓，但 2021 年随着疫情稳定其

迅速反弹，书籍/课本分别同比增加 20.9%/16.6%。 

 

 

 量价齐增驱动发行零售额规模增长。发行方面，根据中国新闻出版广电

报及国家新闻出版署数据，2017-2021 年全国图书零售实现 5 年连续递

增，2021 年图书零售金额达 1,285.1 亿元，4 年 CAGR 达 10.9%。我

们对图书零售金额进行量价拆分，2021 年图书零售数量达 91.1 亿册，

随着疫情稳定增速明显加快，同比增长 11.2%，图书平均零售单价为 14.1

元，同比增长 7.5%，数量及价格端持续抬升驱动发行零售额规模增长。 

 

 

图表 16：2017-2021 年全国图书零售金额及增速（亿

元） 

 图表 17：2017-2021 年全国图书零售量价拆分及增速

（亿册，元） 

 

 

 

来源：中国新闻出版广电报，国家新闻出版署，中泰证券研究所  来源：中国新闻出版广电报，国家新闻出版署，中泰证券研究所 

 

 少儿、社科等品类图书需求有所收缩，文学品类势头渐涨。根据北京开

卷数据，2018 年，我国图书零售市场码洋占比排行前三品类为少儿、社
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   图表 15：2017-2021 年全国图书出版定价总金额及增速拆分（亿元） 

 

来源：中国新闻出版广电报，国家新闻出版署，中泰证券研究所  
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科和教材教辅，且均处于高速增长阶段，文学类码洋占比紧随三者之后，

但由于内容端作品创新不足，爆款空缺，增长遭遇瓶颈。2022 年，码洋

占比排行前三品类仍为少儿、社科和教材教辅，码洋规模分别为 249.3

亿元、212.6 亿元及 144.8 亿元，但三者均出现不同程度的负增长，主

要受双减政策落地、疫情带来的居民收入下降、物流运力下降以及人口

出生率降低所导致的适龄少儿同比减少等因素影响。 

 

 相反，文学类图书在品类大盘整体承压情况下实现逆势增长，2018 年还

处于“寒冬期”的文学品类是 2022 年图书零售主要细分市场中仅有的 2

个正增长品类之一，主要受到网文纸书、经典读物以及名家新作等网络

热度的带动，北京开卷数据显示，2022 年其码洋规模为 94.9 亿元，同

比增长 6.0%。由此可看出，品类红利已由少儿、社科品类转向文学品类。 

 

 

图表 19：2018-2022 年全国图书零售市场各品类码洋

规模（亿元） 

 图表 20：2018-2022 年全国图书零售市场各品类码洋

增速（%） 

 

 

 

来源：北京开卷，中泰证券研究所  来源：北京开卷，中泰证券研究所 

 

 

 线下实体店渠道规模收缩，线上网店渠道流量天花板显现。从渠道角度，

北京开卷数据显示，线上网店渠道受电商高速发展影响自 2018 年以来
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  图表 18：出版行业品类成长性版图变化示意图 

 

来源：北京开卷，中泰证券研究所  
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持续上升，持续挤压线下渠道码洋规模，2021 年码洋规模为 774.8 亿元，

占比达 78.5%。但随着互联网用户数步入存量市场，线上流量天花板已

较为清晰，2022 年网店渠道码洋规模首次出现下滑，码洋规模仅 737.9

亿元，同比减少 4.8%。 

 

图表 21：2018-2022 年全国图书零售市场分渠道码洋

规模及增速（亿元） 

 图表 22：2018-2022 年全国图书零售市场分渠道码洋

占比（%） 

 

 

 

来源：北京开卷，中泰证券研究所  来源：北京开卷，中泰证券研究所 

 

 新媒体渠道红利显著，传统渠道遭挤兑。我们对线上零售渠道进一步拆

分，2018 年，处于高速发展阶段的平台电商带动网上书店蓬勃发展，网

上书店占据过半的市场份额，并以较高速度继续保持增长，而实体书店

受到网上书店的冲击出现下降趋势。但近年来，随着短视频电商凭借巨

额折扣优惠、高人货匹配度等优势兴起，以短视频电商为首的新媒体渠

道在 2022 年全国图书零售市场整体有所收缩时逆势增长，市占率已超

实体书店，红利显著。尽管网上书店仍居渠道市占率首位，但由于受到

短视频电商的冲击，已开始出现负增长。 
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  图表 23：出版行业渠道成长性版图变化示意图 

 

来源：北京开卷，中泰证券研究所  
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 短视频兴起持续扩大份额，激进折扣力度挤压出版盈利空间。根据北京

开卷数据，2022 年，平台电商仍然是占比最高渠道，码洋占比达 45%，

但已有一定幅度下滑。而短视频电商凭借高人货匹配度等优势实现快速

增长，2022H1 同比增长 60%，2022 年同比增长 43%，并持续扩大市

场份额，2022 年码洋占比达 16%。虽然短视频直播电商的兴起可为出

版公司持续贡献增量，但其采取的激进折扣策略和跑马圈地的打法会加

剧码洋与实洋割裂分离，与销售单价抬升驱动发行销售额的增长逻辑相

背离，直播电商折扣后的图书收入减去营业成本、营销费用、佣金后利

润微薄，恐将持续挤压出版行业内公司盈利空间，使得图书生态失衡。 

 

 

图表 24：2022 年全国图书零售市场分渠道码洋规模

占比（%） 

 图表 25：2022H1 全国图书零售市场分渠道码洋增速

及折扣（%） 

 

 

 

来源：北京开卷，中泰证券研究所  来源：北京开卷，中泰证券研究所 

 

 政策端持续推进图书价格管控，有望形成图书价格底部支撑。为了规范

图书市场秩序，自 2016 年以来，以国家新闻出版署为代表的各部门持

续推进图书价格管控。2021 年，国家新闻出版署在《出版业“十四五”时

期发展规划》中明确要加强出版物价格监督管理, 推动图书价格立法。

2022 年，中发协网上发行工作委员会提出“推进《图书网上营销行为规

范》编写工作”等决议。虽然目前暂无有关限定图书折扣力度的具体政策

方案落地，但是相关政策的出台对完善图书市场价格管控机制的推进释

放积极信号，相关具体方案有望尽早落地，为图书交易价格形成底部支

撑，进而实现改善行业内公司利润空间，激发创作者意愿，营造健康图

书生态目标。 
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  图表 26：出版行业图书价格管控相关政策会议梳理 
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虚拟现实+教育：政策端利好加速应用场景落地 

 政策利好将推动虚拟现实上层生态在 2B/G 端普及推广应用，深化虚拟

现实在教育行业领域的有机融合。《虚拟现实与行业应用融合发展行动计

划（2022—2026 年）》文件中强调的应用场景推广成为产业发展新目标，

将大幅推动虚拟现实上层生态在 2B/G 端普及推广，并加速推进虚拟现

实+教育培训场景应用落地，在 VR/AR 教育培训场景布局领先的公司有

望率先受益。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

时间 政策/会议名称 发布机构 具体内容 

2016 年 
《支持实体书店

发展的指导意见》 

中央宣传部、国家

新闻出版广电总

局等 11 部门 

规范图书市场秩序，完善图书市场价格管理机制，打击恶意打折、无序竞争行为，资源

配置效率进一步提高，为实体书店发展营造公平有序的市场环境。 

 

2020 年 

《关于加强新华

书店网络发行能

力建设的通知》 

国家新闻出版署 

加强市场管理，营造良好发展环境。要规范发行市场秩序，指导出版单位调节发货折扣，

有效制止网上网下出版物销售恶性“价格战”，引导出版发行单位聚焦提升内容质量和服

务水平。 
 

2020 年 
《加强少儿图书

质量监控建议》 
民进中央 

出版部门要完善出版管理体系，在销售上，打造公正、公开的青少年出版大数据平台，

打击图书网站价格战、低折扣等不良手段。  

2021 年 
《出版业“十四五”

时期发展规划》 
国家新闻出版署 

规范网上网下出版秩序，加强出版物价格监督管理，推动图书价格立法，有效制止网上

网下出版物销售恶性“价格战”，严厉打击图书恶意打折、无序竞争等扰乱市场秩序的行

为，营造健康有序的市场环境。 
 

2022 年 

《关于做好 2022

年印刷发行重点

管理工作的通知》 

国家新闻出版署 
开展网上图书市场秩序专项整治。启动修订《出版物市场管理规定》，指导行业协会出

台行业公约，规范图书电商营销行为，规制超低价直播带货、线上打折倾销等发行乱象。  

2022 年 

中发协网上发行

工作委员会筹备

工作会 

中宣部印刷发行

局、中国书刊发行

业协会 

中宣部印刷发行局副局长董伊薇表示，要统一思想，切实增强图书价格管理工作的责任

感、紧迫感；要群策群力，推进《图书网上营销行为规范》编写工作，共同维护出版物

市场秩序。 
 

 

来源：国家新闻出版署，国务院，中泰证券研究所  

   图表 27：《虚拟现实与行业应用融合发展行动计划（2022-2026 年）》中应用场景表述 
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 VR/AR 教育培训拥有强交互性等优势，有望随着商业化落地达百亿市场。

VR/AR 教育培训通过提供在现实课堂中无法实现的教学方案，拥有强交

互性、高创造性、生动有趣展示效果、低教学耗材、安全稳定性等优势，

有望随着政策推动开启商业规模化应用，打开市场空间。VR 陀螺数据

显示，VR/AR 教育培训市场规模已由 2017 年 0.9 亿元增至 2021 年 31

亿元，4 年 CAGR 达 142.3%，发展迅猛，2023 年预计将达 131 亿元。 

 

 

 

 

 

经营分析   

 公司多元商业模式：以图书出版发行主营业务为主干，向其它特色领域

 

来源：《虚拟现实与行业应用融合发展行动计划（2022—2026年）》，中泰证券研究所  

   图表 28：2017-2023E 虚拟现实教育培训市场规模及增速（亿元） 

 

来源：VR陀螺，中泰证券研究所  
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拓展多元化变现渠道。首先，深耕内容品质并提升图书出版业务竞争力

是公司未来持续稳定发展的主要动力来源。公司在此基础上聚焦用户需

求、签约畅销作家，提供更为多元化、精品化的内容输出服务，同时向

影视等新变现路径拓展，输出优质 IP。此外，公司持续强化线上销售渠

道建设，并立足青岛本地教辅教材供应发行商优势，完善教育图书体系，

提升产品发行销售能力。 

 

 其次，公司利用主营业务优势，拓展线上线下文化消费渠道，建立“线上

阅读平台+线下文化空间”的“云书坊”生态，提供定制化服务，并打造以

文化产品销售为核心的特色复合式文化空间业态，有望与主业持续联动

提升用户粘性。 

 

 最后，公司利用 AI、5G、VR/AR 等新技术推进以 IP 运营为核心的视听

生态业务，提供虚拟现实、影视短剧、有声读物等产品，形成以 IP 上中

下游全产业链覆盖生态。其中，优质的影视剧 IP 也能够对图书出版发行

业务形成正反馈，影视作品通过剧改小说等方式，向图书出版形成反向

输出，进一步丰富图书 IP 资源，与主业产生协同效应，实现双向正反馈；

在虚拟现实赛道上，公司已与青岛虚拟现实研究院签约，有望加快在教

育科普培训等应用场景数字化产品落地，打开公司成长空间。 

 

 

 

优质版权内容储备充足，出版发行稳中向上 

 2017-2021 年，公司出版业务营收由 8.4 亿元增至 9.7 亿元，发行业务

营收由 16.2 亿元增至 18.6 亿元，公司在受到疫情冲击及经济下行压力

   图表 29：公司商业模式示意图 

 

来源：公司公告，城市传媒官网，中泰证券研究所  
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增加背景下稳中推进，2021 年其出版及发行营收均已有明显反弹，分别

同比增长 4.9%和 8.2%。 

 

 出版业务中，公司凭借海量优质版权内容资源持续驱动一般图书收入持

续增长，其收入已由 2017 年 2.8 亿元增至 2021 年 3.9 亿元，2021 年

一般图书收入占总营收比达 40.3%。发行业务中，教材教辅因口径调整

成为第一大收入品类，2021 年收入达 11.2 亿元，占总营收比为 60.2%。 

 

 

图表 30：2017-2021 年公司出版业务营收及增速（亿

元） 

 图表 31：2017-2021 年公司发行业务营收及增速（亿

元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所（注：未剔除内部抵消）  来源：公司公告，中泰证券研究所（注：未剔除内部抵消） 

 

 

图表 32：2017-2021 年公司出版业务营收拆分（百万

元） 

 图表 33：2017-2021 年公司发行业务营收拆分（百万

元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所（注：未剔除内部抵消）  来源：公司公告，中泰证券研究所（注：未剔除内部抵消） 

 

 青岛市出生人口逐年下降或对教材教辅出版行业带来压力，但短期影响

有限。从教材教辅角度来看，青岛市出生人口下滑趋势较为明显，从长

期来看将导致青岛市未来 K12 在读学生数量的减少，或对教辅教材形成

压制。但是根据青岛市统计局数据，目前青岛市 K12 在校学生人数仍在

稳步增长，由 2017 年 92.3 万人增至 2021 年 107.7 万人，4 年 CAGR

达 3.9%，教材教辅出版市场仍有较大的需求基础。 
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 随着教材教辅出版行业的转型升级叠加青岛市人均可支配收入上升为居

民教育支出提供增长引擎，生均教育支出有望增加，预计可在一定程度

上抵消未来在读学生数量下降带来的负面影响。因此，出生人口增速下

滑在短期内预计对教材教辅出版行业不会造成过大影响。 

 

 

图表 34：2017-2021 年青岛市出生人口及增速（万人）  图表 35：2017-2021 年青岛市 K12 在校学生数及增

速（万人） 

 

 

 

来源：青岛市统计局，中泰证券研究所  来源：青岛市统计局，中泰证券研究所 

 

 

 教材教辅产品丰富，营销体系持续完善。公司教材教辅销售量、码洋规

模随着品种丰富和产品发行结构调整总体呈上升趋势，总营收由 2017

年的 5.9 亿元增至 2021 年的 15.6 亿元。出版业务方面，公司自主开发

了《小学数学》、《小学科学》等国标教材，并形成一套较为成熟的教育

产品结构，自编教材教辅共计 1,614 种，惠及全国 1,000 万余学生。发

行业务方面，公司享有中小学教科书发行业务资质，旗下青岛新华书店

承担青岛地区中小学教材发行服务业务。公司在保证教材发行稳步推进

的同时，加快教辅产品结构调整，完善营销体系，辅读物《加分宝》系

列产品发行覆盖全国十多个省市区。 

 

11.6  

9.0  8.9  

6.7  
5.7  

-22.1% 

-1.4% 

-25.1% 

-14.6% 

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

0

2

4

6

8

10

12

14

2017 2018 2019 2020 2021

青岛市出生人口（万人） yoy（%） 

55.1  57.0  58.4  60.4  63.1  

25.5  26.8  28.2  28.6  29.4  
11.7  11.7  12.7  14.4  15.2  

3.5% 

3.9% 

4.2% 

4.1% 

3.2%

3.4%

3.6%

3.8%

4.0%

4.2%

4.4%

0

20

40

60

80

100

120

2017 2018 2019 2020 2021

小学（万人） 初中（万人） 

高中（万人） K12 yoy（%） 

   图表 36：2017-2021 年青岛市人均可支配收入及增速（元） 

 

来源：青岛市统计局，中泰证券研究所  

   图表 37：2017-2021 年公司教材教辅营收及增速（百万元） 
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图表38：2017-2021年公司教材教辅销售量及增速（百

万册） 

 图表 39：2017-2021 年公司教材教辅码洋及增速（百

万元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 单个教材教辅收入持续上升，盈利能力行业领先。公司出版单教材教辅

收入由 2017 年的 5.0 元增长到 2021 年的 5.4 元；发行单教材教辅收入

由 2017 年的 10.8 元增加到 2021 年的 17.4 元。与行业内可比公司横向

比较，公司凭借丰富产品储备及完善的发行分销平台，已基本形成市场

化教育产品矩阵和营销体系，其单个自编教材教辅及发行教材教辅收入

均处于行业领先水平。 

 

图表 40：2017-2021 年公司单个教材教辅收入情况

（元） 

 图表 41：2021 年公司同可比公司单个教材教辅收入

对比（元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所（注：剔除内部抵消）  来源：公司公告，中南传媒公司公告，凤凰传媒公司公告，山东出版公司公

告，中泰证券研究所（注：城市传媒为剔除内部抵消后口径） 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 （注：剔除内部抵消） 
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 一般图书影响力持续提升，积极拓展新媒体渠道。公司一般图书销售量、

码洋规模及总营收因口径调整，体量有所下降，2021 年营收 8.0 亿元，

同比增长 28.8%。出版业务方面，公司从顶层设计、组织实施、激励机

制等方面保障内容生产的高品质，最大程度地激发一般图书内容生产力

和创新活力，公司图书《喜鹊窝》荣获第 33 届陈伯吹国际儿童文学奖。

发行业务方面，公司积极拓展运营平台矩阵，提升新媒体渠道销售规模。 

 

 

 

图表 43：2017-2021 年公司一般图书销售量（百万册）  图表 44：2017-2021 年公司一般图书码洋（百万元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 一般图书营收占比较高，单一般图书出版收入稳步提升。公司不单一依

赖于教材教辅高壁垒优势，其一般图书营收占比高于行业内其他公司，

2021 年一般图书营收占比达 36.9%（未剔除内部抵消口径）。另外，尽

管公司单一般图书收入同行业头部存在差距，但公司持续加强内容生产

能力，单一般图书出版收入稳步提升，2021 年达 10.7 元，拥有较大成

长空间。 
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   图表 42：2017-2021 年公司一般图书营收及增速（百万元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所（注：剔除内部抵消） 

   图表 45：2019-2021 年公司同可比公司一般图书营收情况对比（百万元） 
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图表 46：2017-2021 年公司单个一般图书收入情况

（元） 

 图表 47：2021 年公司同可比公司单个一般图书收入

对比（元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所（注：剔除内部抵消）  来源：公司公告，中南传媒公司公告，凤凰传媒公司公告，山东出版公司公

告，中泰证券研究所（注：城市传媒为剔除内部抵消后口径） 

 

 创作者储备深厚，完备产品矩阵影响力持续增加。公司同季羡林、冯骥

才等众多名家签约，一般图书产品线涵盖生活、少儿、社科人文、大众

读物四个精品图书门类，打造“专、精、特、新”内容生产模式，品牌

化、特色化更加明晰，并凭借图书 IP 长生命周期优势持续吸引读者阅读，

以提升影响力实现热销。 

 

 发挥品类红利优势，挖掘爆款有望持续推动码洋增长。公司在红利显著

的大众读物文学品类上一方面深耕“悦读纪”品牌，与阅文、晋江等头

部网络文学平台合作，打造爆款影视剧同名图书，另一方面凭借拥有渡

边淳一独家版权优势发展两性、人生解读等高讨论度主题图书，具备爆

款潜力，有望推动码洋持续增长。 
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公司名称 项目 2019 2020 2021 

城市传媒 

营收（百万元） 1,661.0 709.7 890.1 

营收增速（%） 2.6% -9.1% 25.4% 

营收占比（%） 71.8% 32.9% 36.9% 

中南传媒 

营收（百万元） 2,485.1 2,851.0 3,466.5 

营收增速（%） 4.7% 14.7% 21.6% 

营收占比（%） 24.2% 27.2% 30.6% 

凤凰传媒 

营收（百万元） 3,782.5 4,486.9 4,177.3 

营收增速（%） 9.3% 18.6% -6.9% 

营收占比（%） 30.1% 37.0% 33.4% 

山东出版 

营收（百万元） 1,745.8 1,581.2 2,031.1 

营收增速（%） -1.7% -9.4% 28.5% 

营收占比（%） 17.9% 16.2% 18.7% 
 

来源：公司公告，Wind，山东出版公司公告，中泰证券研究所（注：未剔除内部抵消） 

   图表 48：公司一般图书产品矩阵 
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 挖掘优质影视 IP，实现对图书出版正反馈。影视 IP 所积累的粉丝对 IP

周边付费意愿强，公司通过挖掘优质 IP，将影视剧本改编为同名图书，

其影视附加值持续吸引粉丝购买，销量旺盛，实现影视 IP 对图书出版正

向反馈，其中公司剧改图书《狂飙》销售火爆，在首发后 10 天内已加

印 6 次。 

 

 

 

 

 

 

 

板块 细分板块 细分子板块 代表性的出版发行书籍 代表作者 

生活 

美食   《巧厨娘家常菜》、《蔡澜旅行食记》 园猪猪、蔡澜 

生活休闲 

健身保健 《中国中草药图典》 李勇 

时尚美妆 《听肌肤的话 2：问题肌肤护理全书》 冰寒 

棋牌运动 
《21 世纪新概念：速成围棋（入门篇

中）》 
黄焰、金成来 

少儿 

儿童文学 
“少年读经典”系列 

《少年读中国哲学》、《少年读山海

经》、《少年读徐霞客游记》 

张嘉骅、刘兴诗、成

君忆 

“有故事的汉字”系列 《有故事的汉字》 邱昭瑜 

绘本/科普 
“学会爱自己”系列 《不要随便摸我》 

珊蒂·克雷文、朱

蒂·柏斯玛 

“宫西达也智慧绘本”系列 《真的真的好想你》、《正义之士》 宫西达也 

社科 人文艺术 

“大江大河”系列 《三江源》   

“传统石窟寺艺术”系列 《云冈石窟全集》 张焯、王恒、赵昆雨 

“中国民间工艺集成”系列 《中国民间工艺集成》   

大众读物 

畅销网文 

 

《开端》、《雪中悍刀行》、《狂飙》 
祈祷君、烽火戏诸

侯、徐纪周、朱俊懿 

女性读物 

 

《偷偷藏不住》、《黑莲花攻略手册》、

《打火机与公主裙》 

竹已、白羽摘雕弓、

Twentine 

文学 
 

《钝感力》、《大故宫六百年风云史》 渡边淳一、阎崇年 

小说   《失乐园》、《心》 渡边淳一、夏目漱石 
 

来源：公司公告，城市传媒官网，京东，青岛财经日报，中国民间文艺家协会，中泰证券研究所 

   图表 49：公司剧改图书《狂飙》销售情况 

书籍名称 内容简介 销售情况 
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 多元渠道平台齐发力，合作创新提高主业竞争力。公司将美食等元素同

图书结合，打造特色线下复合式文化空间业态。2017 年，公司与京东达

成长期战略合作关系，在市场、平台、渠道等方面优势资源互补，开创

书店新型发展模式。同时，公司在天猫、京东等传统平台电商开设旗舰

店基础上，积极利用新媒体红利打造平台矩阵，覆盖抖音、快手、微信

等多个平台，进一步拓展线上渠道。其中，公司已在微信公众号推出 9

个账号，涵盖育儿、美食、地理等多个方向，以实现全面多角度推广营

销。 

 

 

虚拟现实布局领先，视听产业生态有望打开成长空间 

 加速推进虚拟现实业态场景落地，培育业绩新增长点。一方面，公司着

力发展 2B、2C 端教育衍生、研学等多种业态，以“青知智慧教辅”、“AI

作文批阅”为抓手，增强服务大教育的能力水平，力争将研学教育打造

成新的增长点。另一方面，公司持续推进 2B/G 端内容版权运营业务，

并于 2019 年获得《本色中国》国家级 VR 项目推广运营权，产品在亚

洲文明大会等重大活动亮相，视听产业生态持续完善，有望打开成长空

间。 

《狂飙》 

 

 

以横跨 20 年的群像叙事方式全景式地展现时代变迁下的黑白

较量与复杂人性。 

京东：789 条评价，好评度 97%，

自营图书周热卖榜第 1 名； 

淘宝：月销 1 万+ 

 

来源：京东，淘宝，中泰证券研究所 （注：数据截至 2023年 2月 15日） 

   图表 50：公司多元销售渠道平台情况 

 

来源：青岛出版集团，城市传媒官网，城市传媒 CM，城市传媒，淘宝，抖音，京东，快手，小红书，中泰证券研究所 
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 其中，在数字教育产品方面，公司 VR 海洋研学产品已由最初的 VR 海

洋教室发展至“我爱祖国海疆”VR 研学体验馆，虚拟现实技术迭代有

望提升学生沉浸式及交互性体验效果并激发其自主学习兴趣。另外，公

司打造“青知智教”等数字教育产品矩阵，探索“AI+出版+内容+服务”

的教育服务新模式，打破了出版内容服务的单向输出，实现了知识提供

   图表 51：公司虚拟现实布局动态整理 

 

来源：公司公告，城市传媒官网，青岛出版集团，中泰证券研究所 

   图表 52：公司虚拟现实业务布局 

业务 商业类型 布局简况 

数字教育产品 2B 端、2C 端 

“VR/AR富媒体融合出版平台”、“VR教育云平台”重点项目，入选中国新闻出版广

电总局改革发展重点项目库；数字时间 VR 阅读、VR 教育在北京、上海等地落

地。公司海洋、航天数字科普 VR 产品体系日益丰富，并与国际领先的裸眼 3D

研发制造商 EVIS 共建 3D 数字内容生态。 

数字内容版权运营 2B/G 端 
胜任国务院新闻办公室《本色中国》VR 产品推广运营、“城市 360 度”VR平台建

设运营。 

 

来源：公司公告，青岛出版集团，中泰证券研究所 
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者与应用者的双向互动和出版业态升级，截至 2022 年 12 月已累计服务

用户 60 万人，月平均浏览量达 300 万，“AI 作文批阅”使用学生近 10

万人。 

 

图表 53：公司“我爱祖国海疆”VR 研学体验馆  图表 54：公司“青知智教”数字教育产品 

 

 

 

来源：城市传媒 CM，中泰证券研究所  来源：城市传媒 CM，中泰证券研究所 

 

盈利预测与估值   

盈利预测 

 我们对公司不同产品业务进行拆分，公司未来收入主要由一般图书、教

材教辅、电教及音像制品、印刷物资等部分构成。 

 

 一般图书：北京开卷数据显示，2022 年一般图书中少儿、社科类码洋增

速有一定下滑，但文学类码洋实现逆势增长，公司在大众读物文学赛道

有望凭借丰富创作者资源及内容储备持续打造畅销爆款图书。我们预计

公司 2022-2024 年一般图书出版收入增速分别为 9%/10%/10%；一般图

书发行收入增速分别为 15%/15%/15%。 

 

 教材教辅：北京开卷数据显示，2022 年教材教辅品类码洋增速有较大幅

度下滑，但考虑到公司教材教辅产品结构成熟且营销体系持续完善具备

韧性，我们预计公司 2022-2024 年教材教辅出版收入增速分别为

-14%/-5%/3%；教材教辅发行收入增速分别为-3%/4%/5%。 

 

 电教及音像制品：公司少儿期刊影响力持续提升有望拉动电教收入增长，

我们预计公司 2022-2024 年电教及音像制品收入增速分别为

21%/20%/21%。 

 

 毛利率：公司一般图书及教材教辅出版模式稳健有望保持稳定盈利能力，

一般图书及教材教辅发行盈利能力有望随着政策端对图书价格加强监管

迎来边际改善。我们预计公司 2022-2024 年一般图书毛利率分别为

24%/26%/28%，教材教辅毛利率分别为 31%/31%/33%。电教及音像制

品 2022-2024 年毛利率预计较为稳定，分别为 13%/13%/14%。公司

2022-2024 年综合毛利率预计分别为 33%/34%/36%。 

 

   图表 55：公司分产品收入及毛利率预测（百万元） 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 26 - 

  公司深度报告 

 

 考虑到公司积极布局虚拟现实等新业态，其营收、归母净利润成长空间

较大，我们预计城市传媒 2022-2024 年收入分别为 24.70/26.91/30.04

亿元，分别同比增长 2.29%/8.92%/11.65%。2022-2024 年归母净利润

分别为 3.00/3.26/3.58 亿元，分别同比增长 7.66%/8.63%/9.80%，对应

PE 估值分别 16.0x/14.7x/13.4x。参考同业可比公司 PE，其具备一定布

局性价比，建议关注，首次覆盖，给予增持评级。 

 

 

 

 

 

 

 

产品名称   2021A 2022E 2023E 2024E 

一般图书 收入 890.1 977.3 1,068.2 1,172.4 

 

yoy（%） 25.4% 9.8% 9.3% 9.8% 

 

毛利率（%） 28.8% 24.0% 25.9% 27.5% 

教材教辅 收入 1,564.2 1,473.9 1,498.4 1,566.1 

 

yoy（%） -2.8% -5.8% 1.7% 4.5% 

 

毛利率（%） 33.2% 30.6% 31.3% 32.6% 

印刷物资 收入 52.6 51.1 52.3 53.5 

 

yoy（%） -17.5% -3.0% 2.5% 2.2% 

 

毛利率（%） 6.5% 6.4% 6.5% 6.5% 

电教、音像制品 收入 303.2 367.2 439.2 529.2 

 

yoy（%） 29.0% 21.1% 19.6% 20.5% 

 

毛利率（%） 12.1% 13.1% 13.4% 14.0% 

运输劳务 收入 37.6 33.5 37.5 43.5 

 

yoy（%） 90.0% -11.0% 12.0% 16.0% 

 

毛利率（%） 47.4% 45.0% 47.2% 49.6% 

文化用品及其他 收入 60.4 52.8 58.1 66.3 

 

yoy（%） 18.7% -12.5% 10.1% 14.0% 

 

毛利率（%） 28.3% 27.7% 28.3% 29.1% 

其他业务 收入 54.8 46.6 58.2 76.3 

 

yoy（%） 43.4% -15.0% 25.0% 31.0% 

 

毛利率（%） 13.8% 13.1% 14.5% 17.3% 

内部抵消数 

 

-547.7 -531.9 -521.2 -503.0 

合计 收入 2,415.1 2,470.5 2,690.8 3,004.2 

 

yoy（%） 12.1% 2.3% 8.9% 11.6% 

  毛利率（%） 33.7% 32.6% 34.3% 36.1% 
 

来源：Wind，中泰证券研究所 

   图表 56：可比公司估值 

证券代码 公司名称 总市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 
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风险提示    

文化监管端的政策风险 

 图书出版属于内容行业，监管较严。公司作为内容出版发行平台，存在

内容不合规导致产品下架风险。 

 

疫情反复风险 

 疫情反复或对公司线下书店经营、出版发行印刷、物流等造成冲击。 

 

短视频直播电商图书折扣力度加大 

 短视频直播电商在零售渠道增速明显，若其图书折扣力度进一步增强，

恐将对行业内公司盈利空间造成挤兑。 

 

研报使用的信息数据更新不及时的风险 

 研究报告使用当前可获得的数据进行分析研究，若信息数据更新不及时，

则存在报告结论不基于最新数据的风险。 

 

  

601098.SH 中南传媒 179.8 13.9 17.3 18.7 12.9 10.4 9.6 

601928.SH 凤凰传媒 221.2 18.3 19.8 21.2 12.1 11.2 10.4 

601019.SH 山东出版 139.0 16.7 17.4 
 

8.3 8.0 
 

601921.SH 浙版传媒 169.6 14.4 15.2 15.8 11.8 11.2 10.7 

601900.SH  南方传媒 76.4 8.0 9.3 
 

9.6 8.2 
 

601801.SH 皖新传媒 112.4 7.0 7.6 8.3 16.2 14.8 13.6 

均值 149.7 13.0 14.4 16.0 11.8 10.6 11.1  

600229.SH 城市传媒 47.9 3.0 3.3 3.6 16.0 14.7 13.4 
 

来源：Wind，中泰证券研究所（市值数据截至 2023年 2月 24日，除城市传媒外，可比公司归母净利润均取自 Wind一致预期） 
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盈利预测表 

[Table_Finance2] 资产负债表 单位:百万元 

 

利润表 

 

单位:百万元 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,103 1,168 1,513 1,963 

 

营业收入 2,415 2,470 2,691 3,004 

应收票据 23 10 0 6 

 

营业成本 1,602 1,664 1,768 1,921 

应收账款 375 408 461 492 

 

税金及附加 16 15 18 20 

预付账款 49 55 58 63 

 

销售费用 264 242 304 388 

存货 529 545 579 629 

 

管理费用 240 242 266 309 

合同资产 0 0 0 0 

 

研发费用 2 2 4 5 

其他流动资产 60 76 89 96 

 

财务费用 1 1 1 1 

流动资产合计 2,139 2,261 2,700 3,249 

 

信用减值损失 -8 -17 -21 -25 

其他长期投资 747 747 747 748 

 

资产减值损失 -34 -15 -16 -16 

长期股权投资 31 40 40 40 

 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 391 386 418 438 

 

投资收益 -3 -5 -5 -6 

在建工程 0 32 32 32 

 

其他收益 33 35 40 46 

无形资产 282 254 234 215 

 

营业利润 278 301 327 359 

其他非流动资产 368 366 366 365 

 

营业外收入 5 5 5 7 

非流动资产合计 1,818 1,825 1,836 1,837 

 

营业外支出 2 2 2 3 

资产合计 3,957 4,086 4,536 5,086 

 

利润总额 281 304 330 363 

短期借款 0 5 0 0 

 

所得税 3 4 4 5 

应付票据 109 201 211 216 

 

净利润 278 300 326 358 

应付账款 498 506 566 678 

 

少数股东损益 0 0 0 0 

预收款项 5 20 22 24 

 

归属母公司净利润 278 300 326 358 

合同负债 229 234 255 285 

 

NOPLAT 279 301 327 359 

其他应付款 42 40 40 40 

 

EPS（摊薄） 0.41 0.45 0.49 0.53 

一年内到期的非流动负债 35 35 35 35 

 

          

其他流动负债 79 96 107 123 

 

主要财务比率 

    流动负债合计 996 1,137 1,235 1,401 

 

会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E 

长期借款 0 109 218 327 

 

成长能力 

    应付债券 0 0 0 0 

 

营业收入增长率 12.1% 2.3% 8.9% 11.6% 

其他非流动负债 30 24 24 24 

 

EBIT增长率 11.8% 8.3% 8.6% 9.8% 

非流动负债合计 30 133 242 351 

 

归母公司净利润增长率 13.9% 7.7% 8.6% 9.8% 

负债合计 1,026 1,271 1,477 1,752 

 

获利能力 

    归属母公司所有者权益 2,924 2,808 3,051 3,326 

 

毛利率 33.7% 32.6% 34.3% 36.1% 

少数股东权益 8 8 8 8 

 

净利率 11.5% 12.1% 12.1% 11.9% 

所有者权益合计 2,932 2,816 3,059 3,334 

 

ROE 9.5% 10.6% 10.6% 10.7% 

负债和股东权益 3,957 4,086 4,536 5,086 

 

ROIC 15.0% 16.4% 15.0% 14.0% 

     
 

偿债能力 

    现金流量表 

 

单位:百万元 

 

资产负债率 25.9% 31.1% 32.6% 34.5%  34.5% 

会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E 

 

债务权益比 2.2% 6.2% 9.1% 11.6% 

经营活动现金流 445 437 378 464 

 

流动比率 2.1  2.0  2.2  2.3  

现金收益 367 339 362 392 

 

速动比率 1.6  1.5  1.7  1.9  

存货影响 1 -16 -34 -50 

 

营运能力 

    经营性应收影响 48 -11 -30 -26 

 

总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.6  

经营性应付影响 -75 114 71 121 

 

应收账款周转天数 59 57 58 57 

其他影响 104 11 10 27 

 

应付账款周转天数 111 109 109 117 

投资活动现金流 -37 -50 -52 -39 

 

存货周转天数 119 116 114 113 

资本支出 -49 -38 -46 -34 

 

每股指标（元） 

    股权投资 -6 -9 0 0 

 

每股收益 0.41  0.45  0.49  0.53  

其他长期资产变化 18 -3 -6 -5 

 

每股经营现金流 0.66  0.65  0.56  0.69  

融资活动现金流 -537 -322 20 25 

 

每股净资产 4.36  4.18  4.55  4.96  

借款增加 -272 114 104 109 

 

估值比率 

    股利及利息支付 -118 -187 -192 -225 

 

P/E 17 16 15 13 

股东融资 2 0 0 0 

 

P/B 2 2 2 1 

其他影响 -149 -249 108 141   EV/EBITDA 36 39 37 34 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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 重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


