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基础数据

投资评级 增持(首次覆盖)

合理估值 4.50 - 6.30 元

收盘价 6.02 元

总市值/流通市值 3468/3468 百万元

52周最高价/最低价 6.38/4.68 元

近 3 个月日均成交额 51.32 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

国内领先期刊品牌。1）公司主要从事期刊、图书、教材教辅等纸质出版物

的出版、发行、阅读服务及电子出版物、在线教育、文化创意等领域。其中

出版业务主要包括期刊出版及新媒体运营、一般图书出版、教材教辅出版等。

发行业务主要为期刊、图书、电子出版物的批发及零售。公司年出版图书3000

余种，主管主办报刊共13种、月均发行量573万册（含数字版），其中核

心产品《读者》杂志是全国最具影响力的期刊之一，单刊期销量位列全国同

类期刊出版物市场首位，累计发行量超过21亿册，具备遥遥领先的品牌和

用户优势。

业绩增长稳定。1）公司过去10年营收增长较为稳定，从2011年的6.1亿

元增长至2020年的10.84亿元，10年复合增速为5.9%；净利润受高毛利的

期刊业务冲击较为明显等因素影响，从同期的1.4亿元下降至2020年的0.74

亿元，10年复合增速为-6.1%；2）从近期表现上来看，随着互联网对期刊业

务的冲击高峰过去，公司期刊业务增速趋于稳定，同时在教材教辅、一般图

书业务增长推动之下，公司2019年以来营收及净利润实现较为显著增长，

2019/20年营收增速分别为28%、12%，净利润增速分别为52%、15%；2021

年前三季度分别实现营业收入7.82亿元、归母净利润0.64亿元，同比分别

增长17%、12%，继续保持较高增速。

多元跨界布局谋发展，元宇宙时代具备更大发展潜力。1）依托读者品牌优

势，发力品牌输出及线下文化产业综合体。文化综合体方面兰州市正在围绕

读者品牌打造“读者印象”精品街区项目（核心用地面积达到507亩），品

牌输出上联合第三方打造惠州读者文化园，发力读者书店扩张线下渠道；2）

教育方面，布局读者·新语文”，线上线下共同发力中小学阅读写作教育；

3）数字藏品（NFT）如火如荼，IP价值持续凸显，公司品牌及内容优势显著，

元宇宙大潮之下价值具备重估可能。

风险提示：新出生人口下降速高于预期影响教材教辅及一般图书业务增速；

新业务拓展低于预期；期刊业务受新媒体冲击导致营收增长低于预期。

投资建议：看好公司成长新机遇，首次覆盖予以“增持”评级。

考虑到新业务尚处于早期，我们暂不考虑其业绩贡献，预计公司2021/22/23

年归母净利润分别为 0.86/1.04/1.24 亿元，对应全面摊薄 EPS 分别为

0.15/0.18/0.22元，当前股价分别对应同期40/33/28x PE；我们持续看好

稀缺品牌长期价值、新业务拓展之下业务稳定向上的可能以及元宇宙时代头

部IP资源价值重估机遇，首次覆盖予以“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 972 1,084 1,224 1,394 1,579

(+/-%) 27.8% 11.5% 12.9% 13.9% 13.3%

净利润(百万元) 65 74 86 104 124

(+/-%) 52.2% 15.1% 15.1% 21.0% 19.9%

每股收益（元） 0.11 0.13 0.15 0.18 0.22

EBIT Margin 4.2% 3.9% 4.2% 4.9% 6.5%

净资产收益率（ROE） 3.8% 4.2% 4.7% 5.5% 6.3%

市盈率（PE） 53.5 46.5 40.4 33.4 27.8

EV/EBITDA 64.5 63.8 55.7 42.0 29.3

市净率（PB） 2.04 1.98 1.91 1.84 1.76

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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国内领先期刊品牌，业绩成长稳健

读者传媒成立于 2009 年，主要从事期刊、图书、教材教辅等纸质出版物的出版、

发行、阅读服务及电子出版物、在线教育、文化创意等领域。其中出版业务主要

包括期刊出版及新媒体运营、一般图书出版、教材教辅出版等。发行业务主要为

期刊、图书、电子出版物的批发及零售。公司于 2015 年在上交所上市，成为西

部地区第一家登陆 A 股市场的出版企业。

公司年出版图书 3000 余种，主管主办报刊共 13 种、月均发行量 573 万册（含数

字版），其中核心产品《读者》杂志是全国最具影响力的期刊之一，单刊期销量

位列全国同类期刊出版物市场首位，累计发行量超过 21 亿册。

图1：《读者》杂志 图2：公司旗下精品图书

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

公司的控股股东为读者集团，实际控制人为甘肃省人民政府。读者集团的前身为

甘肃人民出版社，于 2006 年实现转企改制。读者集团当前持有公司 57.84%的股

份，2021 年 3 季报前十大股东持股合计占比 64.6%，股权关系稳定。

表1：2021Q3 前十大股东

股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%)

读者出版集团有限公司 333,145,944 57.84

玄元科新 12号私募证券投资基金 12,446,152 2.16

甘肃省电力投资集团有限责任公司 6,940,542 1.20

甘肃兴陇资本管理有限公司 6,940,540 1.20

时代出版传媒股份有限公司 3,148,200 0.55

伍立明 2,741,800 0.48

迟宏斌 2,036,000 0.35

中国化工资产管理有限公司 1,728,000 0.30
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屈永杰 1,525,700 0.26

任勇 1,228,800 0.21

合 计 371,881,678 64.55

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理

出版业务是公司营收主要来源。1）公司主营业务主要为教材教辅、期刊及一般图

书业务；其中教材教辅业务主要为甘肃省内中小学教材出版发行；一般图书主要

为大众图书出版发行，2021 年上半年公司出版图书总印数 2426 万册（新版 747

万册、重印 1679 万册），较同期增长了 35%，实现了较高增长；期刊为包括《读

者》在内的杂志订阅发行，当前公司旗下拥有期刊 11 种、上半年累计发行 3433

万册（含数字版），月均发行量 574 万册，同比增长 4.25%；2）从收入构成上来

看，教材教辅、期刊、一般图书占比分别达到 46%、25%、21%，是公司主营收入

的主要来源；3）从毛利率上来看，期刊业务毛利率达到 48%，显著高于教材教辅

（25%）、一般图书（19%）的毛利率水平。

图3：教材教辅及期刊是公司营收主要来源 图4：期刊业务毛利率较高（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司营收及业绩增速较为稳定，近年恢复较高增速。1）公司过去 10 年营收增长

较为稳定，从 2011 年的 6.1 亿元增长至 2020 年的 10.84 亿元，10 年复合增速为

5.9%；净利润受高毛利的期刊业务冲击较为明显等因素影响，从同期的 1.4 亿元

下降至 2020 年的 0.74 亿元，10 年复合增速为-6.1%；2）从近期表现上来看，随

着互联网对期刊业务的冲击高峰过去，公司期刊业务增速趋于稳定，同时在教材

教辅、一般图书业务增长推动之下，公司 2019 年以来营收及净利润实现较为显著

增长，2019/20 年营收增速分别为 28%、12%，净利润增速分别为 52%、15%；2021

年前三季度分别实现营业收入 7.82 亿元、归母净利润 0.64 亿元，同比分别增长

17%、12%，继续保持较高增速。
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图5：读者传媒营业收入及增速（单位：百万元） 图6：读者传媒归母净利润及增速（单位：百万元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

多元跨界布局谋发展

依托读者品牌优势，发力品牌输出及线下文化产业综合体

“读者”具备良好的品牌价值，在传统的出版发行业务之外，公司正在通过品牌

输出，打造基于“读者”品牌的文化综合体，通过“读者+”的方式深化 IP 变现

能力，依托品牌授权及商业运营等方式获得收益。

文化综合体方面，兰州市正围绕读者品牌打造“读者印象”精品街区项目，核心

用地面积 33.8 达到公顷（507 亩）；项目打造成为以文化创意产业为支撑、城市

品质生活为内核、地域特色景观为肌理，集文创博览、休闲商业、光影夜游等多

元业态的“文化生态精品街区”，从而构建全国首席“读者”品牌体验地、甘肃

首个全域沉浸式艺术街区、书香社会全民阅读旗舰基地和华夏民族艺术原乡。

图7：兰州“读者印象”精品街区规划 图8：“读者印象”精品街区效果图

资料来源：兰州市自然资源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：兰州市自然资源局、国信证券经济研究所整理

品牌输出方面，首个读者文化产业园落地惠州，后续有望向全国范围复制扩展。

公司与惠州市秋谷实业合作，通过品牌输出方式，共同打造以《读者》IP 为核心

的城市文化产业园，项目占地 66667 ㎡，总建筑面积约 25 万㎡。园区由新文创中

心，惠州文化客厅，美食天下，文化产业四部分组成。包括读吧、读者美术馆、

艺术酒店、 独栋企业总部、艺术影院、读者大厦、LOFT 公寓及艺术街区等，涵
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盖艺术馆、书城、写字楼、公寓、酒店、影院、商业等多种业态，打造数字出版、

文化、艺术、创意、设计、休闲、亲子娱乐、教育培训等一体的多元化文化综合

体。

图9：读者文化园效果图

资料来源：赢商网、国信证券经济研究所整理

布局读者书店，加速渠道扩张。传统发行渠道之外，依托读者品牌形象，公司正

在全国范围内着力拓展读者书店，以“读者”品牌深厚的文化积淀和读者出版集

团雄厚的实力为依托，将“读者”品牌形象及内容具象化、场景化，通过好书、

好物、饮品、活动、展览等多种形式与载体，为读者提供丰富可感的“一站式”

文化服务和面向心灵的阅读解决方案，扩展公司渠道资源并丰富公司出版业务之

外的其他收入来源。

图10：读者外滩旗舰店 图11：读者书店

资料来源：大众点评、国信证券经济研究所整理 资料来源：大众点评、国信证券经济研究所整理
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布局读者·新语文”，筹划中小学阅读写作教育

在线教育平台方面，公司已经在多平台上线写作教育内容：“读者•新语文”微信

公众号粉丝 5.8 万人，阅读数累计 70 万次；今日头条 MCN 矩阵总粉丝数近 6.5

万人，总浏览量达 500 万次，单篇最高阅读 82.8 万次；音视频课程已制作完成

1800 余集；喜马拉雅平台上线的“读者•新语文”系列课程累计播放量超过 45 万

次；线上之外，公司正在加速布局线下读者俱乐部，推动公司大语文教育加速成

长。从商业模式上来看，当前线上教育平台主要采取付费订阅模式，线下业务仍

处于前期布局阶段。

图12：读者新语文公众号 图13：读者书新语文套餐

资料来源：公司公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公众号、国信证券经济研究所整理

元宇宙时代，公司具备更多成长可能

数字藏品大潮兴起，IP 价值凸显。1）区块链基数的成熟带动 NFT 快速兴起。NFT

是可锚定现实世界中物品的数字凭证，能够映射到特定资产（包括数字资产如游

戏皮肤、装备、虚拟地块等，甚至实体资产）；2）2021 年 3 月 11 日佳士得历

史上首次以非同质化代币（NFT）形式拍卖的数字艺术家 Beeple 的 NFT 作品《每

一天，前 5000 天》（Everydays: The First 5000 Days），底价 100 美元，最

终以 6934.6 万美元成交，一举成为在世艺术家成交作品第三高价；3）根据

Coingecko 的数据，全球 NFT 总市值已经突破 450 亿美元，其中 2021Q2 收藏品占

据大头（66%）；4）数字藏品进一步提升 IP 的变现能力，并且在整个商业链条，

IP 扮演着核心地位，IP 价值进一步凸显。
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图14：交易规模（百万美元） 图15：交易构成

资料来源：DappRadar、Coingecko，国信证券经济研究所整理 资料来源：DappRadar、Coingecko，国信证券经济研究所整理

公司 IP 优势显著，元宇宙时代有望迎来深度变现可能。1）公司旗下《读者》是

国内第一期刊品牌，在 40 余年的创刊时间内积累了众多的读者资源以及经典的插

图、文学资源，具备深度变现可能；2）在积累的出版内容之外，甘肃省内丰富的

文化历史旅游资源也有望为公司提供源源不断的内容 IP 支；3）可行的路径上来

看，图片及相关内容资源的数字藏品资源是可行方案之一（参考视觉中国），考

虑到公司创刊 40 余年所积累的文学艺术素材资源，通过数字藏品模式发售具备较

大的利润弹性空间。

图16：读者创刊号 图17：敦煌莫高窟壁画

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：腾讯新闻，国信证券经济研究所整理
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图18：视觉中国“元视觉”藏品发售

资料来源：元视觉小程序，国信证券经济研究所整理

投资建议：品牌优势显著，关注新业务布局表

现，首次覆盖予以“增持”评级

我们假设公司教材教辅业务收入增速分别为 10%/15%/15%，对应毛利率为

25%/26%/26%/，期刊业务收入增速分别为 5%/8%/8%，对应毛利率分别为

48%/49%/50%，一般图书业务收入增速分别为 8%10%/10%，对应毛利率分别为

19%/20%/21%，预计公司 2021-2023 年收入增速为 12.9%/13.9%/13.3%，综合毛利

率为 19%/19%/19%。同时考虑到新业务布局尚处于早期，暂不考虑其业绩贡献。
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表2：分项业务收入（百万元）及增速、毛利率

2020 2021E 2022E 2023E

教材教辅 286 315 362 417

YoY 1.17% 10.00% 15.00% 15.00%

毛利率 25% 25% 26% 27%

期刊 159 167 180 194

YoY -5.91% 5.00% 8.00% 8.00%

毛利率 48.4% 48.4% 49.0% 50.0%

一般图书 130 140 154 170

YoY 3.03% 8.00% 10.00% 10.00%

毛利率 19.4% 19.4% 20.0% 21.0%

非主营业务 462 531 611 703

YoY 28.44% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利率 2.7% 4.6% 5.0% 5.0%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

我们预计公司 2021/22/23 年归母净利润分别为 0.86/1.04/1.24 亿元，对应全面

摊薄 EPS 分别为 0.15/0.18/0.22 元，当前股价分别对应同期 40/33/28x PE；考

虑业务模式、市值等条件，公司图书出版业务可对标出版传媒等公司（22 年 21x

PE），期刊 IP 资源可对标视觉中国（22 年 41x PE）；考虑到新业务尚属布局阶

段暂不考虑业绩、市值贡献，同时考虑到公司作为期刊龙头及领先的 IP 资源优势，

我们给予公司 22 年 25-35x PE 估值区间，对应合理股价区为 4.50-6.30 元；我们

持续看好公司稀缺品牌长期价值以及新业务拓展之下业务稳定向上的可能，首次

覆盖予以“增持”评级。

表3：

公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

名称 评级 （元）（亿元） 2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E

读者传媒增持 6.01 35 0.13 0.15 0.18 0.22 47 40 33 28

视觉中国买入 15.18 106 0.20 0.28 0.37 0.49 75 54 41 31

出版传媒无评级 6.19 34 0.28 0.28 0.29 0.28 22 22 21 22

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

现金及现金等价物 753 719 1093 858 753 营业收入 972 1084 1224 1394 1579

应收款项 89 109 123 35 40 营业成本 772 877 988 1123 1271

存货净额 102 119 231 263 298 营业税金及附加 5 4 5 6 6

其他流动资产 191 191 7 8 9 销售费用 35 39 44 45 47

流动资产合计 1317 1389 1613 1415 1350 管理费用 105 112 126 139 140

固定资产 225 222 225 275 307 研发费用 13 8 9 12 12

无形资产及其他 34 30 30 30 29 财务费用 (8) (17) (17) (19) (21)

投资性房地产 443 461 461 461 461 投资收益 18 11 3 3 3

长期股权投资 34 35 36 37 38

资产减值及公允价值变

动 13 12 15 15 0

资产总计 2054 2137 2359 2205 2166 其他收入 (38) (15) (9) (12) (12)

短期借款及交易性金融

负债 8 8 500 300 200 营业利润 57 76 87 105 126

应付款项 47 88 72 81 92 营业外净收支 6 (0) 0 0 0

其他流动负债 161 168 137 155 172 利润总额 63 75 87 105 126

流动负债合计 216 264 708 536 465 所得税费用 0 0 1 1 1

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (2) 0 1 1 1

其他长期负债 95 92 92 93 95 归属于母公司净利润 65 74 86 104 124

长期负债合计 95 92 92 93 95 现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

负债合计 312 356 750 526 404 净利润 65 74 86 104 124

少数股东权益 48 30 30 30 30 资产减值准备 (1) (8) 1 2 2

股东权益 1694 1751 1809 1878 1962 折旧摊销 17 17 24 26 30

负债和股东权益总计 2054 2137 2589 2435 2396 公允价值变动损失 (13) (12) (15) (15) 0

财务费用 (8) (17) (17) (19) (21)

关键财务与估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 营运资本变动 255 (18) 52 (58) (61)

每股收益 0.11 0.13 0.15 0.18 0.22 其它 (0) 8 (1) (2) (1)

每股红利 0.02 0.04 0.05 0.06 0.07 经营活动现金流 322 62 147 57 94

每股净资产 2.94 3.04 3.14 3.26 3.41 资本开支 0 (16) (13) (63) (63)

ROIC 4% 3% 5% 7% 10% 其它投资现金流 (180) (70) 0 0 0

ROE 4% 4% 5% 6% 6% 投资活动现金流 (117) (87) (7) (57) (57)

毛利率 21% 19% 19% 19% 20% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 4% 5% 6% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 6% 6% 7% 8% 支付股利、利息 (14) (20) (28) (34) (41)

收入增长 28% 12% 13% 14% 13% 其它融资现金流 (43) 32 492 (200) (100)

净利润增长率 52% 15% 15% 21% 20% 融资活动现金流 (71) (9) 464 (234) (141)

资产负债率 17% 18% 30% 23% 18% 现金净变动 134 (34) 604 (235) (105)

息率 0.4% 0.6% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 620 753 719 1093 858

P/E 53.5 46.5 40.4 33.4 27.8 货币资金的期末余额 753 719 1323 858 753

P/B 2.0 2.0 1.9 1.8 1.8 企业自由现金流 0 26 103 (42) (15)

EV/EBITDA 64.5 63.8 55.7 42.0 29.3 权益自由现金流 0 57 379 (228) (99)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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