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凤凰传媒（601928.SH） 

区域出版龙头，立足核心拓展多媒体产业矩阵 

 投资要点： 

➢ 江苏区域龙头，深耕出版发行行业。凤凰传媒是国内头部出版发行公

司，以江苏为基本盘，核心业务涉及教育、大众图书等领域，打造多媒

体、多业态文化产业圈。2022Q1-3公司克服疫情不利影响，实现营收

96.29亿元，同比增长9.0%；扣非归母净利润为15.10亿元，同比增长

15.8%。 

➢ 公司现金充沛，保持高股息分红。公司自2011年上市以来，累计实施

现金分红11次，分红金额共计68.71亿元，分红率为43.68%。2021年公司

向全体股东每股派发现金红利0.5元，合计派发现金红利约12.72亿元，占

2021年归母净利润的51.79%，股息率高达6.18%。 

➢ 教育、大众图书出版齐头并进，发行渠道纵横拓展。公司旗下共拥有

10家出版社，6家一级出版社，一级出版社数量位列全国第2，仅次于中

版集团。公司在江苏具有教材和评议教辅唯一发行权，兼具发行渠道优

势，协同新华书店发展多媒体账号，拓展线上业务。 

➢ 前瞻性拓展数字教学，推动数字化转型业务。公司持续推动数字教学

发展，推出凤凰易学、学科网等多款教育产品，打造职教虚拟实训平台。

公司加大力度发展数字化转型业务，构建凤凰、新港数据中心，稳定加强

现代化运营能力。 

➢ 盈利预测与投资建议：我们预计2022-2024年公司营收CAGR为

7.2%；净利润CAGR为8.4%。参照可比公司，给予公司23年13倍PE，对

应目标市值为263亿元，给予目标价至10.34元。首次覆盖，给予“买

入”评级。 

➢ 风险提示：教育图书出版发行政策变动风险；大众图书销量不及预期

风险；线上渠道折扣力度加大风险；江苏省新生儿数量下滑及中小学学生

人数不及预期的风险。 
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财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12,135 12,517 13,324 14,381 15,315 

增长率（%） -4% 3% 6% 8% 6% 

净利润（百万元） 1,596 2,457 1,850 2,024 2,175 

增长率（%） 19% 54% -25% 9% 7% 

EPS（元/股） 0.63 0.97 0.73 0.80 0.85 

市盈率（P/E） 13.6 8.8 11.7 10.7 9.9 

市净率（P/B） 1.5 1.3 1.3 1.2 1.2 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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买入(首次评级) 

当前价格： 8.50 元 
目标价格： 10.34 元 
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基本数据 
总股本/流通股本（百万股） 2,545/2,545 

总市值/流通市值（百万元） 21,632/21,632 

每股净资产（元） 6.54 

资产负债率（%） 41.56 

一年内最高/最低（元） 9.14/6.20 
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一年内股价相对走势 
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投资要件 

     关键变量 

变量 1：公司具备江苏省教材教辅出版资质，垄断江苏中小学教材、评议教辅

发行市场。江苏省中小学学生数量是教育相关业务营收保证，考虑到入学年龄递延

的原因，2023-2025 年教辅需求人群实际为 2017 年以前的新生儿。我们测算 2022-
2024 年中小学生在校人数增速分别为 3.4%/3.0%/2.6%，考虑到学生结构优化营收

结构，人均教辅拥有数量和价格齐升的因素，2022-2024 年公司课本及教辅出版发

行相关营收增速分别为 7%/7%/6%。 

变量 2：我们认为对于大众图书而言，疫情放松后，线下发行渠道有望迎来消

费恢复；线上渠道通过多品类电商持续拓宽。我们预测 2022 年大众阅读出版及发

行收入可通过短视频电商新模式提振，恢复至 2020 年水平，2022-2024 年公司大

众阅读出版及发行相关营收增速分别为 7%/10%/11%。 

     我们区别于市场的观点 

江苏省中小学人数面临下降风险，公司如何保证相关业务持续增长？尽管

2020 年以来江苏省新生儿数量锐减，但根据我们的测算，预计 2026 年开始，江苏

省新入学儿童数量才会发生明显变化，因此 2023-2025 年省内教辅需求并不会有所

减少。通过对比江苏省小学、初中和普通高中历年招生数、在校生数和毕业生数，

考虑到江苏省优质教育的吸引力，我们认为邻近省份可对江苏省生源做一定的补

充。叠加教辅价格涨价、高年级人口结构性占比提升、江苏省中考升学率提升等因

素，公司教育相关出版和发行业务依然可以获得高质量增长。 

     股价上涨的催化因素 

公司出版的图书销量超预期；新港数据中心投入运营；江苏省中考升学率提

升；职业教育新政策出台。 

     估值和目标价 

我们预计 2022-2024 年公司营收 CAGR 为 7.2%；净利润 CAGR 为 8.4%。参

照可比公司中南传媒、中原传媒、中信出版 2022-2024 年平均市盈率

13.86/11.82/10.71。给予公司 23 年 13 倍 PE，对应目标市值为 263 亿元，给予目标

价 10.34 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

     风险提示 

教育图书出版发行政策变动风险；大众图书销量不及预期风险；线上渠道折扣力

度加大风险；江苏省新生儿数量下滑及中小学学生人数不及预期的风险。 

 
 
 
  



                                                               丨公司名称  

                                                      
诚信专业  发现价值                                     3                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|凤凰传媒 

正文目录 

1 公司概览：江苏出版龙头，营收稳增，产业升级 ............................ 5 
1.1 发展历史：出版发行为本，融合时代元素构建多元产业圈 ................. 5 
1.2 股权结构：国资控股，子分公司多领域开花 ............................ 5 
1.3 分红派息：现金流充足，支撑高股息回报率 ............................ 6 
1.4 业绩表现：公司营收逆境有增，出版发行业务持续扩容 ................... 7 
2 行业分析：出版发行行业竞争格局稳定，数字业务成转型趋势 ................. 9 
2.1 出版发行行业基本盘稳固，地域特征明显 .............................. 9 
2.2 图书零售市场有待恢复，短视频电商成为新的增长点.................... 11 
2.3 江苏省人口红利仍在，人口结构改善优化教育出版发行营收结构 .......... 13 
2.4 数字化转型已成趋势，政策引导行业布局 ............................. 15 
3 公司业务：出版发行双驱促增，打造文化产业生态圈 ....................... 17 
3.1 教育出版稳健发力，大众出版市场口碑双赢 ........................... 17 
3.2 发行资质优势巩固，“双线”渠道日益完善 ............................. 20 
3.3 数字化建设加速，转型业务多元布局 ................................. 23 
4 盈利预测 ............................................................ 26 
4.1 核心假设 ......................................................... 26 
4.2 收入与成本端 ..................................................... 27 
4.3 费用端 ........................................................... 28 
4.4 投资建议 ......................................................... 28 
5 风险提示 ............................................................ 29 

图表目录 

图表 1：凤凰传媒发展历史 .............................................................................................. 5 
图表 2：凤凰传媒股权结构 .............................................................................................. 6 
图表 3：2017-2022Q3公司经营活动产生的现金流量净额及货币资金状况 .................... 6 
图表 4：2017-2022年公司分红明细 ............................................................................... 7 
图表 5：2017-2022Q1-3公司营业收入及同比增速 ......................................................... 7 
图表 6：2017-2022Q1-3公司归母净利润和扣非归母净利润及对应同比增速 ................ 7 
图表 7：2017-2022Q1-3公司各业务收入（亿元） ......................................................... 8 
图表 8：2017-2022Q1-3公司核心业务收入增速 ............................................................ 8 
图表 9：2017-2021公司主营业务收入构成占比 ............................................................. 8 
图表 10：2017-2022Q1-3公司核心业务毛利率 .............................................................. 8 
图表 11：2017-2022Q1-3凤凰传媒费用率 ..................................................................... 9 
图表 12：出版发行行业产业链 ........................................................................................ 9 
图表 13：2016-2020年全国中小学在校学生数量和课本总印数及增速 ........................ 10 
图表 14：2016-2020年全国中小学课本平均定价及增速 .............................................. 10 
图表 15：2016-2020年全国书籍总印数及增速 ............................................................. 10 
图表 16：2016-2020年全国书籍平均定价及增速 ......................................................... 10 
图表 17：A股出版发行行业上市公司一览表................................................................. 10 
图表 18：2017-2022年图书零售销售码洋及增速 ......................................................... 12 
图表 19：2017-2022年国内网络渠道与实体渠道图书销售码洋及占比 ........................ 12 
图表 20：2022年图书销售渠道占比（按码洋） ........................................................... 13 
图表 21：2021年抖音电商图书出版销售情况 ............................................................... 13 
图表 22：2022上半年国内网络渠道与实体渠道图书零售销售折扣 .............................. 13 
图表 23：2020年全国出版物零售各细分收入占比 ....................................................... 14 



                                                               丨公司名称  

                                                      
诚信专业  发现价值                                     4                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|凤凰传媒 

图表 24：2020年文化教育类图书细分收入占比 ........................................................... 14 
图表 25：2017-2021年江苏省中小学在校学生数量及增速 .......................................... 14 
图表 26：2017-2021年江苏省中小学在校学生数量占全国中小学在校学生数量比例 .. 14 
图表 27：2006-2021年江苏省出生人口及对应的阶段 .................................................. 15 
图表 28：凤凰新华书店天猫旗舰店教辅价格 ................................................................ 15 
图表 29：2017-2021年江苏省在校学生数量及占比 ..................................................... 15 
图表 30：2016-2020年全国数字出版业务收入 ............................................................. 16 
图表 31：2017-2021年数据中心市场规模及增速 ......................................................... 16 
图表 32：2017-2021年数据中心机架规模及增速 ......................................................... 16 
图表 33：部分地方政府一体化大数据中心政策 ............................................................. 16 
图表 34：2017-2022年我国职教政策 ........................................................................... 17 
图表 35：2017-2022Q1-3公司出版业务销售情况 ........................................................ 17 
图表 36：2021年公司出版业务细分领域营收占比 ....................................................... 17 
图表 37：2017-2021年公司教材出版收入及增速 ......................................................... 18 
图表 38：2017-2021年公司教辅出版收入及增速 ......................................................... 18 
图表 39：公司在江苏省 2020-2021学年中小学教育教学用书中参与情况 ................... 18 
图表 40：出版行业部分公司一级出版社对比 ................................................................ 19 
图表 41：2017-2021年公司一般图书出版业务销售量和码洋 ....................................... 19 
图表 42：2017-2021年公司一般图书出版业务收入及增速 .......................................... 19 
图表 43：凤凰传媒入选 2022年“中国好书”名单 .......................................................... 20 
图表 44：2017-2022Q3公司发行业务销售情况............................................................ 20 
图表 45：2021年发行业务各细分领域收入占比 ........................................................... 20 
图表 46：2017-2021年公司教材发行收入及增速 ......................................................... 21 
图表 47：2017-2021年公司教辅发行收入及增速 ......................................................... 21 
图表 48：2017-2021年公司一般图书发行业务销售量和码洋变化情况 ........................ 21 
图表 49：2017-2021年公司一般图书发行业务收入及增速 .......................................... 21 
图表 50：2022年公司在开卷各类别图书零售销量前 30名榜中表现 ............................ 22 
图表 51：2021年公司发行网点情况（个） .................................................................. 22 
图表 52：公司短视频电商账号情况 ............................................................................... 23 
图表 53：公司自营和平台电商账号情况 ........................................................................ 23 
图表 54：2017-2022H1公司数据服务业务收入及增速 ................................................. 23 
图表 55：数据中心官网界面 .......................................................................................... 24 
图表 56：南京凤凰数据中心 .......................................................................................... 24 
图表 57：2017-2021年公司软件业务收入及增速 ......................................................... 25 
图表 58：2017-2022H1学科网收入及增速 ................................................................... 25 
图表 59：凤凰职教云平台界面 ...................................................................................... 26 
图表 60：凤凰职教公众号 .............................................................................................. 26 
图表 61：2023-2025年各年级对应的江苏省内新生儿数量 .......................................... 26 
图表 62：2021-2025年江苏省中小学生数量 ................................................................ 27 
图表 63：凤凰传媒营业收入预测（单位：百万元；%）............................................... 28 
图表 64：凤凰传媒可比公司估值表（市值截至 2023年 2月 21日） .......................... 29 
图表 65：财务预测摘要 ................................................................................................. 30 

  



                                                               丨公司名称  

                                                      
诚信专业  发现价值                                     5                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|凤凰传媒 

 

1 公司概览：江苏出版龙头，营收稳增，产业升级 

1.1 发展历史：出版发行为本，融合时代元素构建多元产业圈 

江苏凤凰出版传媒股份有限公司是全国最具影响力和规模最大的出版发行公司

之一。公司深耕江苏基本盘，前身为 1999 年成立的江苏省新华书店集团有限公司，

于 2010 年更名为江苏凤凰出版传媒股份有限公司，并于 2011 年在上交所上市。2013
年公司大力推动数字建设，建立凤凰数据中心，发展数据业务。2014 年公司并购美

国出版国际公司 PIL，翌年新设凤凰美国投资公司，建设海外文化促进中心。2015 年

公司收购学科网，推动软件业务发展。2021 年新港数据中心投入运营，进一步提高

数据业务能力和水平。 

图表 1：凤凰传媒发展历史 

 

数据来源：公司公告，公司官网，华福证券研究所 

1.2 股权结构：国资控股，子分公司多领域开花 

凤凰传媒为国有资产控股公司，实际控股人为江苏省政府。公司控股方凤凰出版

传媒集团有限公司前身是江苏省出版集团有限公司，为国有独资企业。截至 2022 年

9 月 30 日，集团持有凤凰传媒 72.8%股权。凤凰传媒全资及控股子、分公司共 170
家、20 多家出版机构，涉及出版发行、软件开发、数据处理、影视及游戏等文化产

业生态圈，协同推动公司数字化转型。 
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图表 2：凤凰传媒股权结构 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

1.3 分红派息：现金流充足，支撑高股息回报率 

公司经营状况稳中有升，现金状况良好。2017-2021 年公司经营活动产生的现金

流量净额波动上升，货币资金储备充裕，2021 年公司经营活动产生的现金流超 33 亿

元，货币资金储备近 39 亿元。截至 2022Q3，公司持有货币资金超 19 亿元，现金状

况良好。 

图表 3：2017-2022Q3公司经营活动产生的现金流量净额及货币资金状况 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

公司股息率高，投资回报率好。公司自 2011 年上市以来，共实施现金分红 11
次，累计现金分红 68.71 亿元，平均分红率为 43.68%。2021 年公司向全体股东每股

派发现金红利 0.5 元（含税），合计派发现金红利 12.72 亿元（含税），占 2021 年归

母净利润的 51.79%，股息率为 6.18%。 
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图表 4：2017-2022 年公司分红明细 

年度 归母净利润(亿元) 现金分红总额(亿元) 股利支付率 每股股利(元) 股息率 
2021-12-31 24.57 12.72 51.79% 0.5 6.18% 
2020-12-31 15.96 10.18 63.80% 0.4 6.32% 
2019-12-31 13.44 7.63 56.82% 0.3 3.94% 
2018-12-31 13.25 7.63 57.62% 0.3 3.78% 
2017-12-31 11.66 3.82 32.74% 0.15 1.85% 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

1.4 业绩表现：公司营收逆境有增，出版发行业务持续扩容 

公司营收稳健增长，盈利能力提升。2017-2021 年公司营收大体呈上升趋势，

CAGR 为 3.2%；归母净利润稳定增长，CAGR 为 20.5%；扣非归母净利润不断提高，

CAGR 为 15.3%。2022Q1-3 公司实现营收 96.29 亿元，同比增长 9.0%；扣非归母

净利润为 15.10 亿元，同比增长 15.8%。单季度来看，2022Q3 公司营收为 25.68 亿

元，同比减少 3.10%；归母净利润为 2.31 亿元，同比减少 36.2%；扣非归母净利润

为 1.60 亿元，同比减少 35.3%。2022Q3 公司营收减少主要系上年同期主题出版高

基数回落；归母净利润和扣非归母净利润减少主要系成本和费用增加。 

公司主营业务收入稳健增长。2017-2021 年公司出版业务收入 CAGR 为 4.4%，

发行业务业务收入CAGR为4.0%。2022Q1-3公司出版业务实现营收为32.49亿元，

同比增长 5.9%；发行业务实现营收为 75.00 亿元，同比增长 7.4%。单季度来看，

2022Q3 出版业务收入 9.65 亿元，同降 6.4%；发行业务收入 18.62 亿元，同降 6.8%。

2022Q3 出版发行业务收入下滑主要原因是 2021 年同期主题图书高营收基数的回落。 

  

图表 5：2017-2022Q1-3公司营业收入及同比增速  图表 6：2017-2022Q1-3 公司归母净利润和扣非归

母净利润及对应同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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出版发行业务占比不断提升，毛利率稳中有进。2017-2022Q3 年公司聚焦主营

业务，出版和发行业务营收占比不断提升。截至 2021 年，出版发行业务合计在总营

收中占比达到 94.5%。2017-2021 年公司出版、发行业务毛利分别稳定在 34%和 29%
左右。2022Q1-3 公司出版业务毛利率为 35.3%；发行业务毛利率为 31.0%。 

公司三费管控有效，销售费用率和管理费用率稳定下降。2021-2022Q3，公司提

升经营效率，截至 2022Q1-3，公司销售费用率降低至 11.7%，管理费用率降低至

11.5%，财务费用降低至-1.8%。单季度来看，2022 年 Q3 销售费用率为 14.5%，同

比增加 1.8pct；管理费用率为 14.4%，同比增加 1.2pct；财务费用率为-2.4%，同比

增加 0.04pct。2022 年 Q3 销售费用率和管理费用率小幅提升主要受收入下滑影响。 

  

图表 7：2017-2022Q1-3公司各业务收入（亿元）  图表 8：2017-2022Q1-3公司核心业务收入增速 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 9：2017-2021公司主营业务收入构成占比  图表 10：2017-2022Q1-3公司核心业务毛利率 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 11：2017-2022Q1-3凤凰传媒费用率 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

2 行业分析：出版发行行业竞争格局稳定，数字业务成转型趋势 

2.1 出版发行行业基本盘稳固，地域特征明显 

出版发行行业产业链以出版社为核心，印刷和物资供应为生产基础，通过发行环

节实现最终交易。根据国家新闻出版署出版物种类划分，出版图书划分为书籍（含教

辅）、课本、图片和附录四类。在下游发行环节中，课本通常由当地教育厅统一采购，

并通过新华书店销往学校，实现统一配置；书籍一般分为线上和线下两条零售渠道销

往一般消费者。根据开卷数据，线上消费是书籍购买的主要途径，按码洋规模划分，

2022 年全国图书零售线下渠道规模占比 15.3%，线上渠道规模占比 84.7%。 

图表 12：出版发行行业产业链 

 
数据来源：新闻出版署（按收入划分），头豹研究院，开卷数据（按码洋划分比例），华福证券研究所 

在校生数量推动中小学课本印刷数量增长；课本平均定价基本保持平稳，内部呈

结构化差异。从数量上来看，2016-2020 年全国中小学课本总印数年复合增长 4.4%，

在校生数量年复合增长 2.2%，课本印刷数量的显著增长主要系高年级人均课本拥有

量的提升。从价格上来看，中小学课本的价格由政府统一采购，受国家政策调控，价
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格增长平缓；但中小学课本价格之间呈现结构化差异，中学生课本平均定价高出小学

生课本平均定价近 30%。 

全国书籍总印数和平均单价增长有序。2016-2020 年全国书籍总印数从 57.41 亿

册上升到 65.20 亿册；全国书籍平均定价从 21.29 元上升到 26.92 元。全国书籍总印

数和单价均有上升，主要系全国人口数量保持增长和优质内容不断呈现，阅读消费从

供给到需求两端作用，带动价量齐升。 

出版行业特性决定国企主导地位，出版发行行业分布具有地域特性。由于我国出

版发行行业具有高意识形态特性，实施出版社许可制度，只有国企单位才有具有出版

资质，民营公司只能发行除教辅外的一般图书。同时，受限于教育和文化审美的地域

性差异，我国出版发行公司往往以省级行政区划分来发展业务。截至 2022H1，凤凰

传媒营收达 70.62 亿元，是 A 股出版发行行业体量最大的集团。 

图表 17：A 股出版发行行业上市公司一览表 

股票简称 股票代码 主要辐射地区 22H1 营收（亿元） 

中国出版 601949.SH 全国 22.14 
中国科传 601858.SH 全国 10.91 

图表 13：2016-2020 年全国中小学在校学生数量和

课本总印数及增速 
 图表 14：2016-2020 年全国中小学课本平均定价及

增速 

 

 

 
数据来源：国家新闻出版广电总局，国家新闻出版署，国家统计局，华

福证券研究所 

 数据来源：国家新闻出版广电总局，国家新闻出版署，华福证券研究所 

图表 15：2016-2020年全国书籍总印数及增速  图表 16：2016-2020年全国书籍平均定价及增速 

 

 

 
数据来源：国家新闻出版广电总局，国家新闻出版署，华福证券研究所  数据来源：国家新闻出版广电总局，国家新闻出版署，华福证券研究所 
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凤凰传媒 601928.SH 江苏省 70.62 
中南传媒 601098.SH 湖南省 62.55 
睆新传媒 601801.SH 安徽省 55.06 
浙版传媒 601921.SH 浙江省 53.96 
中文传媒 600373.SH 江西省 53.13 
新华文轩 601811.SH 四川省 49.80 
山东出版 601019.SH 山东省 48.89 
中原传媒 000719.SZ 河南省 42.33 
长江传媒 600757.SH 湖北省 34.33 
时代出版 600551.SH 安徽省 34.29 
南方传媒 601900.SH 广东省 33.64 
广弘控股 000529.SZ 广东省 19.02 
城市传媒 600229.SH 山东省 12.33 
出版传媒 601999.SH 辽宁省 10.28 
中信出版 300788.SZ 北京市 8.48 
龙版传媒 605577.SH 黑龙江省 8.02 
内蒙新华 603230.SH 內蒙古自治区 7.15 
新华传媒 600825.SH 上海市 5.29 
读者传媒 603999.SH 甘肃省 4.84 
新经典 603096.SH 天津市 4.46 
华闻集团 000793.SZ 海南省 3.77 
读客文化 301025.SZ 上海市 2.54 
粤传媒 002181.SZ 广东省 2.33 
果麦文化 301052.SZ 浙江省 2.17 
菜信文化 301231.SZ 陕西省 1.67 
世纪天鸿 300654.SZ 山东省 1.20 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

2.2 图书零售市场有待恢复，短视频电商成为新的增长点 

图书零售市场受疫情影响严重，2020年后增长受限。2017-2019 年我国图书零

售市场销售码洋持续增长，CAGR 达 13%。自 2020 年疫情爆发以来，为避免人员聚

集，线下消费频次明显减少，图书零售市场受到严重打击，码洋减少明显，年复合减

少 5%。截至 2022 年，图书零售销售码洋已低于 2018 年水平，主要原因系销售数量

的减少和折扣率的提升。 
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图表 18：2017-2022年图书零售销售码洋及增速 

 
数据来源：开卷数据，华福证券研究所 

从销售渠道来看，线上线下呈现二八分立格局。2016-2022 年我国图书零售市场

销售网络渠道快速增长，尤其是在疫情后占比迅速提升至 80%左右水平，承载了核

心增量。线下渠道营收和占比减少主要原因是疫情冲击线下实体店消费和大众消费习

惯发生转移。2022 年图书零售线上渠道码洋为 738 亿元，在图书零售市场中占比为

84.7%，同比增加 6.2pct，主要原因是直播带货、短视频电商等新媒体的崛起。从绝

对值来看，2022 年全年销售码洋为 871 亿元，同比减少 11.7%，实体店和电商渠道

分别减少 37.3%和 4.7%。主要原因为 1）出货量减少，2022 年疫情反复导致线下书

店间歇性关停，仓储和物流人手短缺，效率降低；2）销售价降低，尽管线上渠道可

以克服场地因素，但短视频电商渠道崛起的代价是折扣率的上升。 

图表 19：2017-2022年国内网络渠道与实体渠道图书销售码洋及占比 

 
数据来源：开卷数据，华福证券研究所 

线上消费结构变革，短视频电商崛起。根据开卷数据，2022 年平台电商依然维

持着最高比重，码洋占比为 45.1%，同比减少 16.1%；垂直及其他电商码洋占比为
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23.2%，同比下降 2.4%；短视频电商作为新兴渠道方式，上涨趋势明显。码洋占比

为 16.4%，同比上升 42.9%，主要原因是新消费场景和模式的推广以及短视频电商

渗透力提升。根据巨量算数，截至 2021 年 12 月，直播间图书销售额同比增长 143%，

短视频销售额同比增长 64%。 

从折扣渠道来看，短视频电商折扣明显偏低。2022 上半年短视频电商的平均折

扣为 3.8 折，平台电商的平均折扣为 5.4 折，自营及其他电商的平均折扣为 7.9 折，

实体店的平均折扣为 9.0 折。短视频电商的快速渗透导致图书零售行业线上折扣加速

下滑，进一步加剧了图书零售销售额的下降。 

图表 22：2022上半年国内网络渠道与实体渠道图书零售销售折扣 

 
数据来源：开卷数据，华福证券研究所 

2.3 江苏省人口红利仍在，人口结构改善优化教育出版发行营收结构 

从消费内容来看，文化、教育类图书是图书零售市场的主要阵地。据国家新闻出

版署统计，2020 年中小学课本及教学用书和教辅读物零售分别实现营收 303.08 亿

元和 442.12 亿元，在总出版物零售营收中占比分别为 28.22%和 41.12%。市场类教

图表 20：2022年图书销售渠道占比（按码洋）  图表 21：2021年抖音电商图书出版销售情况 

 

 

 

数据来源：开卷数据，华福证券研究所  数据来源：巨量算数，华福证券研究所 
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辅读物营收占据文化、教育类图书营收半壁江山。教辅读物占比高，受到政策和学生

数量影响，具有高市占率和强稳定性，支撑全国出版物零售市场。 

中小学生数量比例提升，抢占人口红利优势。教育出版发行物一般为课本和教辅，

消费主体主要为中小学生。2017-2021 年江苏省中小学学生数量稳健增长，增速超过

全国平均增速，在全国中小学生数量中占比缓慢攀升，从 843.24 万人（5%）提升至

974.75 万人（5.3%）。人口数量优势有助于推动当地课本和教辅出版发行方的市占率

提升，扩大全国影响力。 

江苏省在校生数量拐点未至，2023-2025 年仍有增长点。根据江苏省统计局数

据，2017 年江苏省已进入人口负增长阶段，尽管如此，当下人口红利仍在，在读的

中小学生人口数量依然保持在 70 万人/年级以上。然而自 2020 年以来，江苏新出生

人口数量骤降，2020 年同比减少 23.2%至 56 万人水平，2021 年更同比减少 15%，

新生儿已不足 50 万人，远低于现阶段中小学生的平均数量。我们预计在 2020 年和

2021 年新生人群迈入小学阶段，即 2026 年开始，江苏省学生数量会出现较大比例

的减少。 

  

图表 23：2020年全国出版物零售各细分收入占比  图表 24：2020年文化教育类图书细分收入占比 

 

 

 
数据来源：国家新闻出版署，华福证券研究所  数据来源：国家新闻出版署，华福证券研究所 

图表 25：2017-2021 年江苏省中小学在校学生数量

及增速 
 图表 26：2017-2021 年江苏省中小学在校学生数量

占全国中小学在校学生数量比例 

 

 

 
数据来源：江苏省统计局，华福证券研究所  数据来源：江苏省统计局，国家统计局，华福证券研究所 
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图表 27：2006-2021年江苏省出生人口及对应的阶段 

 
数据来源：江苏省统计局，华福证券研究所 

学生群体年龄结构改善，优化教育出版发行物营收结构。根据凤凰新华书店天猫

旗舰店，小学生教辅价格大部分位于 10-30 元区间，而中学生教辅价格普遍较高，价

格大部分位于 20-60 元区间。根据江苏省统计局，2017-2021 年江苏省初高中生在校

学生数量从 303.03 万人上升到 389.07 万人，占比从 35.9%上升到 39.9%。江苏省

初高中生在校学生数量和占比提高直接推动中高年级教材需求提升，而具有高客单价

性质的教辅数量的需求也会同步增加，营收结构因此得到优化。 

2.4 数字化转型已成趋势，政策引导行业布局 

数字出版渐成趋势，推动出版企业改革浪潮。随着网络的日益发展和疫情影响不

断，新闻出版单位积极开展延拓线上业务，推动数字化转型。2016-2020 年，全国数

字出版业务营收 CAGR 为 19.8%。数字出版业务在 2020 年出版行业受到疫情重大

影响时逆流而上，同比增长 19.2%至 11781.67 亿元。 

  

图表 28：凤凰新华书店天猫旗舰店教辅价格  图表 29：2017-2021年江苏省在校学生数量及占比 

 

 

 
数据来源：凤凰新华书店天猫旗舰店，华福证券研究所  数据来源：江苏省统计局，华福证券研究所 
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图表 30：2016-2020年全国数字出版业务收入 

 
数据来源：国家新闻出版署，华福证券研究所 

中国 IDC行业市场规模、数据中心机架数量双增。中国 IDC 行业收到大数据战

略、数字经济等政策推动，在“物联网+”浪潮和疫情反复的环境中，市场规模日益

增加。2017-2021 年，中国数据中心市场规模从 512.8 亿元上升到 1500.2 亿元。数

据中心机架是 IDC 行业的基础和上游，IDC 需求的增加不断推动数据中心机架的投

资数量和建设数量。2017-2021 年中国数据中心总机架数量从 166 万架上升到 520
万架，推动中国 IDC 业务规模化发展。 

一体化大数据中心政策优化数据中心布局，协调促进全国数据中心发展。2020
年 12 月国家发改委、工信部等部门发布《关于加快构建全国一体化大数据中心协同

创新体系的指导意见》，推动数据中心布局合理化、绿色集约化建设。地方政府积极

响应，制定相关政策引导布局。江苏省 2021 年 12 月发布相关政策，提出打造全省

数据中心“双核三区四基地”布局，即 2 个算力资源调度核心、3 个算力支撑区、3
个布局引导区和 4 个省级数据中心产业示范区。 

图表 33：部分地方政府一体化大数据中心政策 

地方 时间 政策名称 
北京 2021 年 4 月 《北京市数据中心统筹发展实施方案（2021-2023 年）》 

图表 31：2017-2021年数据中心市场规模及增速  图表 32：2017-2021年数据中心机架规模及增速 

 

 

 
数据来源：中国信通院，华福证券研究所  数据来源：工信部信息通信发展司，华福证券研究所 
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上海 2021 年 4 月 《上海市数据中心建设导则（2021 版）》 
江苏 2021 年 12 月 《江苏省新型数据中心统筹发展实施意见》 

 

数据来源：中国信通院，华福证券研究所 

国家职教政策利好，深化职业教育供给侧结构性改革。2022 年 12 月，国家发布

《关于深化现代职业教育体系建设改革的意见》，旨在持续推进现代职业教育体系建

设改革，优化职业教育类型定位。该《意见》中指出要以科教融汇为新方向，构建央

地互动、区域联动。 

图表 34：2017-2022 年我国职教政策 

时间 政策名称 
2017 年 12 月 《国务院办公厅关于深化产教融合的若干意见》 
2018 年 02 月 《职业学校校企合作促进办法》 
2019 年 01 月 《国家职业教育改革实施方案》 
2021 年 10 月 《关于推动现代职业教育高质量发展的意见》 
2022 年 05 月 新《职业教育法》 
2022 年 10 月 《关于加强新时代高技能人才队伍建设的意见》 
2022 年 12 月 《关于深化现代职业教育体系建设改革的意见》 

 

数据来源：国务院，教育部，华福证券研究所 

3 公司业务：出版发行双驱促增，打造文化产业生态圈 

3.1 教育出版稳健发力，大众出版市场口碑双赢 

出版业务营收稳中有升，教育出版和大众出版协同发力。公司出版业务细分资源

优质、品类众多，主要包括教材、教辅、一般图书、电子出版物、音像制品的编辑出

版。2022Q1-3 公司出版业务销售码洋达到 71.02 亿元，同比增长 6.1%；营收达到

32.49 亿元，同比增长 5.9%。分业务来看，2021 年出版业务营收中，教材营收占比

达到 26.26%，教辅营收占比达到 30.05%；一般图书营收占比达到 36.49%。公司出

版业务增长源于教材教辅的稳定运营和一般图书的持续输出。 

教材教辅出版业务稳定增长，量速齐升。2017-2021 年公司教材出版业务营收从

图表 35：2017-2022Q1-3公司出版业务销售情况  图表 36：2021年公司出版业务细分领域营收占比 

 

 

 
数据来源：Wind，公司年报，华福证券研究所  数据来源：公司年报，华福证券研究所 
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8.38 亿元上升到 11.30 亿元；教辅出版业务营收从 9.87 亿元上升到 12.93 亿元。公

司年报显示，2021 年公司自编教材教辅销售量为 4.51 亿册，销售码洋为 45.21 亿

元；租型教材教辅销售量为 1,066 万册，销售码洋为 2,995.44 亿元。公司教材教辅

业务稳定增长原因是公司教育出版具有特许经营权、教育产品具有刚性需求、江苏省

在校学生数量不断增长、中小学学生结构持续优化和教育读物价格稳定提升。 

教育出版资质优势先行，原创优质竞争力强。公司深耕行业二十余载，共组编 18
套中小学国家基础教育课程标准教材，其品种数和市场份额均位列全国第二。公司从

2017 年起代理江苏省中小学道德与法治、语文、历史三科国家统编教材；2018 年起

代理江苏省中小学人教版非三科教材，成为人教版教材在江苏的唯一代理单位，同时

承担全省教辅材料的发行工作。公司有 20 种教材获教育部首届国家教材建设一、二

等奖；有 34 套中小学教材被列为省级教材，在江苏省内受到广泛推广。公司教育产

品覆盖全国 29 个省（直辖市、自治区），超过 4,000 万学生使用。2021 年公司响应

“双减”政策，修订各学科教材、评议教辅，使原创教材教辅同比提升 9%。2021 年

公司自编教材教辅销售量增长率达到 13.99%，销售码洋增长率达到 9.68%，营收增

长率达到 11.32%，原创教材教辅增长迅速，提高公司竞争力。 

图表 39：公司在江苏省 2020-2021学年中小学教育教学用书中参与情况 

 江苏凤凰少年儿童

出版社 
江苏凤凰教育出版社 译林出版社 

江苏凤凰科学

技术出版社 

江苏人民出

版社 

小

学 

语文书法练习指

导、美术、音乐、 

数学、科学、民族团结、珠心算、地

方文化、练习册 
英语 心理健康教育 地方文化 

初

中 
美术、音乐、写字 生物学、劳动与技术、研究性学习 英语 

数学、物理、

心理健康教育 
 

高

中 
 语文、数学、化学、生物、通用技术 英语  民族团结 

 

数据来源：江苏省教育厅，华福证券研究所 

公司是出版行业龙头，优质出版社数量领先全国。公司位列 2021 年“全球出版

50 强”第 9 位，是中国出版业唯一进入世界前 10 的公司。公司拥有 6 家一级出版社，

一级出版社数量位列全国第二。国内总共拥有一级出版社 100 家，一级出版社在出

版目录、强影响力、认可度等领域具有更强优势。公司旗下共拥有 10 家出版社，其

图表 37：2017-2021年公司教材出版收入及增速  图表 38：2017-2021年公司教辅出版收入及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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中 5 家出版社从事中小学教材出版业务，7 家出版社具备中小学教辅出版资质，10 家

出版社都从事一般图书出版业务。2015 年江苏凤凰教育出版社、江苏译林出版社、

江苏凤凰科学技术出版社进入全国图书出版总体经济规模前 100 名；苏教社在地方

图书出版单位总体经济规模综合排名中位列第一；译林社连续多年位列文艺类图书出

版社总体经济规模第一。 

图表 40：出版行业部分公司一级出版社对比 

公司名称 一级出版社名称 一级出版社数量 

中国出版传媒股份

有限公司 
人民文学出版社、中华书局、商务印书馆、中国大百科全书出版社、

人民音乐出版社、三联书店、中国民主法制出版社 
7 

江苏凤凰出版传媒

股份有限公司 

江苏人民出版社、江苏凤凰科技出版社、江苏凤凰教育出版社、江苏

凤凰少年儿童出版社、江苏凤凰美术出版社、江苏译林出版社 
6 

中南出版传媒集团

股份有限公司 
湖南人民社、湖南科技社、岳麓书社、湖南文艺社、湖南美术社 5 

 

数据来源：公司官网，公司年报，华福证券研究所 

一般图书出版业务受疫情影响，疫情过后有望复苏。2017-2021 年公司一般图书

出版业务销售量从 0.77 亿册上升到 1.22 册；销售码洋从 24.40 亿元上升到 40.50 亿

元；收入从 14.06 亿元上升到 15.70 亿元。公司一般图书出版业务在疫情期间承受压

力保持稳健运营，有望在疫情过后，通过线上营销和线下回归实现该业务复苏。 

大众出版兼具版权、内容优势，打造众多精品图书。截至 2022 年 6 月，公司有

64 种项目入选首批国家“十四五”出版规划项目，位居全国出版集团第三；20 个项

目入选 2022 年度国家出版基金资助项目，位居全国出版集团第二；36 个选题入选江

苏省主题出版重点出版物，占江苏全部入选数的 66.6%；13 种图书入选“2021 中华

学术外译项目”。公司围绕党的二十大共策划主题出版选题 131 种，其中《新安旅行

团》入选中宣部出版局“奋进新征程建功新时代”好书荐读活动书单。公司不断推进

重大出版工程，如江苏文库项目、大运河项目、《大运河画传》《长城画传》《长征画

传》《黄河画传》四本画传项目、百卷本“抗日战争专题研究”丛书等出版编辑工作。

公司有 13 种图书入选 2022 年“中国好书”月榜，超过 2021 年 8 种。 

图表 41：2017-2021 年公司一般图书出版业务销售

量和码洋 
 图表 42：2017-2021 年公司一般图书出版业务收入

及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所  数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所 
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图表 43：凤凰传媒入选 2022 年“中国好书”名单 

入选时间 书名 出版社 作者 
1-2 月 《大唐气象：唐代审美意识研究》 江苏人民出版社 陈望衡等 
1-2 月 《木鉴：中国古代家具用材鉴赏》 江苏凤凰美术出版社 周默 
3 月 《脱贫故事绘》 江苏凤凰美术出版社 人民日报社文艺部 
3 月 《露天厨房》 江苏凤凰少年儿童出版社 荆凡 
4 月 《金色河流》 译林出版社 鲁敏 
5 月 《中国青年运动一百年》 江苏人民出版社 胡献忠 
5 月 《敦煌岁时节令》 江苏凤凰美术出版社 杜鹃等 
6 月 《做壶》 江苏凤凰文艺出版社 徐风 
10 月 《马克思主义为什么行》 江苏人民出版社 牛先锋等 
10 月 《太空的见证》 江苏凤凰科学技术出版社 刘思扬等 
10 月 《天地人生：中华传统文化十章》 江苏人民出版社 王蒙 

11 月 《大运河画传》 
江苏凤凰科学技术出版社/

江苏凤凰美术出版社 
全国政协文化文史和学习委员会 

12 月 《心谣》 江苏凤凰文艺出版社 戴军 
 

数据来源：新华网，华福证券研究所 

3.2 发行资质优势巩固，“双线”渠道日益完善 

发行业务实力强劲，营收能力日益蓬勃。公司发行业务主要包括教材教辅发行和

一般图书发行业务、教学装备销售、物流配送、文化商业地产运营等业务。22Q1-3 公

司发行业务码洋达到 106.37 亿元，同比增长 7.5%。分业务来看，2021 年公司教材

教辅发行合计实现营收 59.76亿元，占比 64.6%；一般性图书出版业务实现营收 26.08
亿元，占比 28.2%。公司发行营收不断增长主要系消费群体人口的增长和优化、公司

发行资质和内容的优越性、发行渠道的多样性等。 

政府助力教育发行，公司享有“苏”域人教版教材唯一代理权。公司是人教版教

材在江苏的唯一代理商，同时也是江苏省唯一具备教材和评议教辅发行资质的单位。

2021 年度公司教科书征订 3.3 亿册、码洋 22.3 亿元；各类教学辅助读物销售 2.3 亿

册、码洋 42.1 亿元。2017-2021 年，公司教材发行业务收入从 21.23 亿元上升到

图表 44：2017-2022Q3公司发行业务销售情况  图表 45：2021年发行业务各细分领域收入占比 

 

 

 
数据来源：Wind，公司年报，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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23.87 亿元；教辅发行从 24.93 亿元上升到 35.89 亿元。公司与江苏省教育厅达成协

议，将成为 2022 年秋到 2025 年春江苏省义务教育阶段学生作业本、教科书和小学

生字典唯一供货商，保障公司发行业务平稳运行。 

2022H1 公司一般图书零售市场的实洋占有率为 3.62%，相比于 2021 年提升

0.25pct，位列全国第 2。2017-2021 年公司一般发行图书发行收入从 19.50 亿元上

升到 26.08 亿元，CAGR 为 7.54%。2021 年公司一般图书发行销售量为 1.22 亿册，

销售码洋达到 40.50 亿元，一般图书销售 10 万册以上 35 种，其中重点党政读物码

洋 6.7 亿元，发行 2670 万册创历史新高。2020-2021 年公司累计销售 18 万册以上

图书 33 种。 

公司在一般图书市场表现优异，名列前茅。在 2022H1 图书零售市场实洋占比

中，公司生活休闲图书排名第 1 位，文学图书排名第 2 位，传记、学术文化图书排名

第 4 位，教辅排名第 9 位。2022 年公司在开卷数据统计的一般图书零售销量前 30 名

中表现优异，有多部图书登榜并保持数月。译林出版社的《杀死一只知更鸟》和江苏

文艺出版社的《告白》分别以 48 元和 49.8 元的价格，在虚构类图书销售前 30 名榜

单多次出现，保持良好销量水平。 

图表 46：2017-2021年公司教材发行收入及增速  图表 47：2017-2021年公司教辅发行收入及增速 

 

 

 
数据来源：公司年报，华福证券研究所  数据来源：公司年报，华福证券研究所 

图表 48：2017-2021 年公司一般图书发行业务销售

量和码洋变化情况 
 图表 49：2017-2021 年公司一般图书发行业务收入

及增速 

 

 

 
数据来源：公司年报，华福证券研究所  数据来源：公司年报，华福证券研究所 
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图表 50：2022年公司在开卷各类别图书零售销量前 30名榜中表现 

类别 
上榜时

间 
书名 出版社 作者 

虚构类 

4-8 月、

12 月 
《杀死一只知更鸟》 译林出版社 哈珀·李 

5-7 月 《告白》 江苏凤凰文艺出版社 应橙 
8 月 《麦田里的守望者》 译林出版社 J.D.塞林格 

非虚构类 

4 月 《汤头歌诀（精板）》 江苏凤凰科学技术出版社 汪昂等 
4 月 《云彩收集者手册》 译林出版社 加文·普雷特-平尼 

4-5 月 
《半小时漫画中国史（全新修订

版）》 
江苏凤凰文艺出版社 二混子 

11 月 《宝宝脾胃好，病不找》 江苏凤凰科学技术出版社 李爱科 

少儿类 
4-5 月 《青铜葵花（新版）》 江苏凤凰少儿出版社 曹文轩 
7 月 《草房子》 江苏凤凰少儿出版社 曹文轩 
8 月 《增广贤文》 江苏凤凰美术出版社 周希陶 

 

数据来源：开卷数据，华福证券研究所 

网点规模全国领先，线下营销矩阵日益完善。截至 2021 年末，各类网点 1427
个，其中自有网点 621 个，租赁网点 806 个，网点总建筑面积为 98.4 万平方米，网

点规模和数量居全国同行第一。领先的网点数量推动书籍收入增加，2022H1 公司实

体店的实洋占有率为 4.19%，位列全国第 3 位。公司线下发行体系完善，形成以“凤

凰读书会”为核心的营销矩阵，并推进文化广场建设，举办活动促进全民阅读习惯培

养，提升用户触达率，增强用户粘性。2022H1 公司在江苏省开展阅读营销活动 1322
场，在第十二届江苏书展实现营收 1.55 亿元，同比增长 67.7%。2022 年公司已成功

运营 6 家以书店为主力业态的商业文化广场，文化广场板块初具规模。 

图表 51：2021年公司发行网点情况（个） 

 自有产权 租赁网点 合计 
中心网点 69 5 74 
城市非中心网点 226 370 596 
乡镇及以下网点 326 431 757 
小计 621 806 1427 
本年度新增网点 6 68 74 
本年度关停网点 14 20 34 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

智慧物流助力线上平台、短视频电商布局建设。ERP 系统优化，推动发行体系

管理精细化、供货集中化，提高公司运营效率。公司持续发展淘宝、京东等传统平台

电商，着力短视频电商布局。译林社、科技社等多家单位利用短视频、直播等新营销，

打造自营电商、自有新媒体、用户和社区的营销闭环，提高用户触达率、成交率。

2022H1 公司网店实洋占有率为 3.50%，位列全国第 3 名；电商销售码洋 9.28 亿元，

与上年同期基本持平，主要系疫情导致物流瘫痪产生不利影响。公司在 618 当天实

现线上营收 7,942 万元，同比增长 10%。2022H1 公司新媒体平台活跃账号超过 150
个，总粉丝数 1,200 多万，直接收入超 3,000 万元。 
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3.3 数字化建设加速，转型业务多元布局 

数据中心布局显效，凤凰新港贡献增量。截至 2022 年 7 月，凤凰数据拥有机架

3100 个，新港数据中心一期拥有机架 1450 个。公司预计新港数据中心二期将建设

机架 1100 个。2017-2022H1，数据业务保持高增速状态。2022H1 新云网络营业收

入 0.63 亿元，同比增长 106.98%；利润总额为 842.86 万元，同比增长 214.42%。

2022H1 凤凰数据营业收入 0.78 亿元，同比下降 14.06%；利润总额为 0.22 亿元，

同比下降 23.01%，主要系部分合同到期没有续签。2022 下半年凤凰数据聚焦大客户

的维护和开发来保持经营稳定。 

图表 54：2017-2022H1公司数据服务业务收入及增速 

 
数据来源：Wind，公司年报，华福证券研究所 

数据业务为公司持续发展和数字化转型建基。数据业务依托优质的数据中心、宽

带资源和高效运维服务，为政企公司提供机房（机架）租赁、带宽运营、云服务等 IT
服务。2017 年凤凰数据入选“国家首批绿色数据中心试点单位”。2021 年新港数据

中心建成投入使用，不断提高公司数字化能力。数据业务加速新旧媒体相互融合、新

老业务相辅相成的产业布局；协助公司实现各板块资源共享、业务协同，降本增效，

图表 52：公司短视频电商账号情况  图表 53：公司自营和平台电商账号情况 

 

 

 
数据来源：抖音，快手，华福证券研究所  数据来源：淘宝，，凤凰新华，华福证券研究所 
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做到内容、渠道、技术、物业等优质资源价值最大化。 

软件业务成熟，智慧教育产业链纵横延伸。公司软件业务主要包括幼儿教育、基

础教育、职业教育等多阶段教育的教学软件、网络平台及 APP 的研发、销售环节。

公司通过围绕数字内容、网络平台、软件技术、数据管理等几个重点模块积极布局智

慧教育，在教育领域分别研发凤凰易学、学科网、职教云、语音学习系统等平台；在

大众数字化图书领域研发出凤凰书苑、数字农家书屋等填补大众图书数字领域空缺。 

领域 名称 介绍 

智慧

教育 

凤凰易学 
联通课前、课中、课后环节，实现教学数据一体化。为数字教材、融合教辅提供线上支撑服

务，拥有 400 多种教材教辅产品。 

凤凰易教 提升教师信息技术应用能力，入选 2020 年国家新闻出版署数字出版精品遴选推荐计划。 

语音学习

系统 

优化升级全省中小学语音学习网络系统实现了语音教学内容从传统的磁带、光盘向网络载体

的转化。通过大数据为中小学学生提供个性化的语言学习服务，覆盖江苏 800 多万用户。 

学科网 国内权威专业的教育信息化内容网站之一。 

职教云 聚焦职教课程出版服务，各类精品在线课程 161 门，注册学校数 339 所，注册学生数 64 万。 

大众

领域 

凤凰书苑 

依托各领域优质内容，围绕电子书、有声书、课程讲座等知识服务热点开发特色化内容，形

成高质量内容产品。上线有声书、好书解读、课程类产品 200 余个，总时长超 300 小时，用

户 78 万。 

数字农家

书屋 

提供技术、开展技术服务，帮助农民依靠科技致富为主，并服务于乡村管理与决策，同时兼

顾农民多种文化需求。覆盖全省 16,280 个农家书屋，总用户数超过 500 万。 
 

数据来源：公司年报，数字农家书屋官网，华福证券研究所 

学科网高速成长，对软件业务贡献递增。2017-2021 年公司软件业务营收稳定在

1.42 亿元；学科网营收从 0.94 亿元上升到 3.22 亿元，CAGR 为 36.1%，增长迅速，

逐渐成为公司软件业务中坚力量，凤凰传媒将推动学科网有序上市。2022H1 学科网

营业收入为 1.90 亿元，同比增长 22.19%；净利润 0.40 亿元，同比增长 110.30%。

2022H1 学科网 C 端业务实现收入 0.47 亿元，同比增长 23.41%，单月峰值收入近

900 万元。C 端业务增长主要原因是学科网拥有优质独家的内容并基于用户分层进行

精细化运营，搭建数字内容知识付费场景，提升数学教育资源变现能力。 

  

图表 55：数据中心官网界面  图表 56：南京凤凰数据中心 

 

 

 
数据来源：凤凰云官网，华福证券研究所  数据来源：绿色数据中心公共服务平台，华福证券研究所 



                                                               丨公司名称  

                                                      
诚信专业  发现价值                                     25                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|凤凰传媒 

学科网打通 B、C端用户，内容供给翔实权威。学科网主要运营模式是 ToB，通

过和学校、老师签订长期协议，提供给老师教案、试卷等服务。2018-2019 年公司开

始给学生提供试卷、学情分析等增值服务拓展 C 端业务。截至 2022 年，学科网已具

有智慧教学、智慧测评、智慧修研、解决方案等板块，包含校网通、e 备课、e 卷通

等数字化教育产品。 

智慧教学 智慧测评 智慧研修 解决方案 开放合作 其他 
网校通 e 卷通 AI 修研 学校智慧教学 开放平台 智慧黑板 

e 备课 大联考 
班主任 

训练营 
区域智慧教育  录播通 

课后服务 
精准 

教学通 
 

精准教学 

解决方案 
  

学科网 

3D 课堂 

区域学业

大数据 
    

 
个性化考

试报告 
    

 

数据来源：学科网官网，华福证券研究所 

新政策助力职教板块扩容。2022 年第十三届全国人大常委修订的新版《职业教

育法》和教育部发布的《职业教育白皮书》强调职业教育对中国的重要性，将推动中

国职业教育进一步发展。公司职教领域将受到政策红利，提速职业教育书籍出版发行

和职教数字化业务。公司打造“1+X 项目”品牌，形成职业技能等级教材出版、资源

建设、云平台、考核认证等核心产品，建设示范性职业教育虚拟仿真实训基地。公司

“凤凰职教”是全国职教领域影响力最大的公众号，订阅用户数和关注人数均达百万。

凤凰创壹是国内职业教育数字化领域龙头，是教育部三维互动数字化教学资源开发、

制作、发行的唯一合作单位。 

  

图表 57：2017-2021年公司软件业务收入及增速  图表 58：2017-2022H1学科网收入及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：公司年报，华福证券研究所 
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4 盈利预测 

4.1 核心假设 

尽管 2020 年以来江苏省新生儿数量锐减，但根据我们的测算，预计 2026 年开

始，江苏省新入学儿童数量才会发生明显变化，因此 2023-2025 年教辅需求并不会

有所减少。同时，我们认为随着高年级学生数量的增加，公司将通过更高售价的高年

级教辅销售，缓释人口降低带来的业绩压力。 

图表 61：2023-2025年各年级对应的江苏省内新生儿数量 

 
数据来源：江苏省统计局，华福证券研究所 

通过对比江苏省小学、初中和普通高中历年招生数、在校生数和毕业生数，考虑

到江苏省优质教育的吸引力，我们认为邻近省份可对江苏省生源做一定的补充，江苏

省内一年级招生数可维持在 100 万人水平。由于初中教育为 9 年制义务教育阶段，

我们假设小升初升学率为 100%，但考虑到人员流动因素，我们预估初中生人数维持

在 95 万人左右。2017 年以来，江苏省中考升学率逐年提升，我们假设未来江苏省中

图表 59：凤凰职教云平台界面  图表 60：凤凰职教公众号 

 

 

 
数据来源：凤凰职教云平台官网，华福证券研究所  数据来源：凤凰职教公众号，华福证券研究所 



                                                               丨公司名称  

                                                      
诚信专业  发现价值                                     27                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|凤凰传媒 

考升学政策不发生重大改变。 

图表 62：2021-2025年江苏省中小学生数量 

 2021 2022 2023 2024 2025 
小学生      

招生数 97.15 100.50 100.58 100.88 101.53 
在校生数 585.68 594.77 603.89 611.45 612.75 
毕业生数 91.41 91.46 93.32 100.23 98.12 
初中生      

招生数 90.42 92.00 95.00 97.00 95.00 
在校生数 263.88 276.77 286.55 297.05 302.63 
毕业生数 79.11 85.22 86.5 89.42 91.00 
高中生      

招生数 44.94 45.88 49.43 51.04 52.76 
在校生数 125.19 136.48 147.65 156.85 165.16 
毕业生数 34.59 38.26 41.84 44.44 45.38 
总人数 974.75 1,008.02 1,038.09 1,065.34 1,080.54 

 

数据来源：江苏省统计局，华福证券研究所测算 

4.2 收入与成本端 

收入方面：公司 90%以上收入来自于出版及发行，我们主要对出版和发行领域

按教育和大众阅读两类逻辑分别进行预测；公司不断推动数据中心建设，2021 年成

功运营新港数据服务中心，为公司数字化转型加速，我们预计 2022-2024 年数据业

务营收增速分别 30%/10%/10%；其他业务基本维持原有体量。 

教育相关：根据我们的测算，2022-2025 年江苏省就读的中小学生人口将保持上

升趋势，教材教辅出版发行业务将持续为公司营收贡献增量收入。我们测算 2022-
2024 年中小学生在校人数 CAGR 为 2.8%，考虑到学生结构优化营收结构，人均教

辅拥有数量和价格齐升的因素，2022-2024 年公司课本及教辅出版发行相关营收增速

分别为 7%/7%/6%。 

大众图书：我们认为疫情放松后，线下发行渠道有望迎来消费恢复；线上渠道通

过多品类电商持续拓宽。我们预测 2022 年大众阅读出版及发行收入可通过短视频电

商新模式提振，恢复至 2020 年水平，2022-2024 年公司大众阅读出版及发行相关营

收增速分别为 7%/10%/11%。 

综合来看，我们预计 2022-2024 年公司整体营收增速分别为 6.5%/7.9%/6.5%。 

毛利率方面：我们认为公司出版和发行产业链成熟，毛利率基本保持稳定，2022-
2024 年出版业务毛利率分别为 35.3%/35.1%/34.9%；发行业务毛利率分别为

29.0%/28.0%/27.5%。我们认为公司数据业务和软件业务毛利率仍可保持较高稳定水

平，2022-2024 数据业务毛利率分别为 59%/57%/57%；软件业务毛利率分别为

38%/38%/38%。 

综合来看，我们认为 2022-2024年公司整体毛利率分别为 36.8%/35.3%/34.5%。 
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图表 63：凤凰传媒营业收入预测（单位：百万元；%） 
 

  2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

出版业务 

营收 3736.37 4232.8 4302.86 4577.13 4835.83 5067.73 

YoY -1.5% 13.3% 1.7% 6.4% 5.7% 4.8% 

毛利率 34.6% 34.0% 35.5% 35.3% 35.1% 34.9% 

发行业务 

营收 9048.36 9116.47 9246.91 9603.36 10268.32 10830.53 

YoY 8.1% 0.8% 1.4% 3.9% 6.9% 5.5% 

毛利率 30.4% 29.2% 28.7% 29.0% 28.0% 27.5% 

数据业务 

营收 198.21 214.93 249.4 324.22 356.64 392.31 

YoY -11.4% 8.4% 16.0% 30.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 45.2% 57.9% 61.0% 59.0% 57.0% 57.0% 

软件业务 

营收 144.89 142.17 141.65 144.48 147.37 150.32 

YoY 3.2% -1.9% -0.4% 2.0% 2.0% 2.0% 

毛利率 33.0% 34.9% 40.8% 38.0% 38.0% 38.0% 

影视业务 

营收 77.71 12.23 -2.29 2.0 2.0 2.0 

YoY -11.8% -84.3% -118.7% NA 0.0% 0.0% 

毛利率 75.8% 52.1% NA 70% 70% 70% 

游戏业务 

营收 15.33 14.12 12.67 11.78 10.90 10.03 

YoY -79.1% -7.9% -10.3% -7.0% -7.5% -8.0% 

毛利率 76.7% 78.8% 83.1% 75.0% 75.0% 75.0% 

其他主营业务 

营收 722.58 277.65 373.82 411.20 452.32 497.55 

YoY 89.0% -61.6% 34.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 20.4% 24.2% 18.0% 16.0% 16.0% 16.0% 

内部抵消 
营收 -1863.14 -2473.38 -2362.81 -2315.55 -2269.24 -2223.86 

YoY -2.8% 32.8% -4.5% -2.0% -2.0% -2.0% 

合计 
营收 125.85 121.35 125.17 13324.45 14381.27 15315.28 

YoY 6.8% -3.6% 3.1% 6.5% 7.9% 6.5% 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

4.3 费用端 

销售费用率：2017-2022Q1-3，公司销售费用率从 13.7%降低至 11.7%，单季度

来看，22Q3 销售费用率为 14.5%，同比增加 1.8pct，主要系职工薪酬、折旧费、电

商平台服务费较上年同期增加。我们预计 2022-2024 年，随着营收增加，公司销售

费用率会得到改善，分别为 12.0%/11.5%/11.0%。 

管理费用率：2017-2022Q1-3，管理费用率从 13.7%降低至 11.5%，我们预计公

司管理费用的有效管控可持续，2022-2024 年管理费用率仍将保持稳定低水平，分别

为 12.0%/11.8%/11.6%。 

4.4 投资建议 

我们预计 2022-2024 年公司分别实现营收 133.24/143.81/153.15 亿元；净利润
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分别 18.50/20.25/21.75 亿元；EPS 分别为 0.73/0.80/0.85 元。参照可比公司中南传

媒、中原传媒、中信出版 2023 年 PE 均值为 11.82，考虑到公司作为国内龙头地位，

给予公司 23 年 13 倍 PE，对应 2023 年目标市值为 263 亿元，给予目标价至 10.34
元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 64：凤凰传媒可比公司估值表（市值截至 2023 年 2 月 21 日） 

证券代码 公司名称 市值(亿元） 
PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2024E 

300788.SZ 中信出版 42.47 23.31 19.59 16.66 14.7 

601098.SH 中南传媒 181.58 11.34 12.88 10.42 9.6 

000719.SZ 中原传媒 91.35 7.89 9.1 8.38 7.82 

均值 14.18 13.86 11.82 10.71 
 

数据来源：Wind，华福证券研究所。- 

5 风险提示 

1）教育图书出版发行政策变动风险。公司为江苏地域出版发行龙头，主要受惠

于教育出版和发行资质。如果未来教材教辅出版发行政策改变，出版发行行业竞争态

势激烈，一定程度影响公司市场占有率和营收水平。 

2）大众图书销量不及预期风险。大众图书出版发行内容实际为开盲盒，读者喜

好难以捉摸，爆款产品难以预计，一定程度影响公司相关收入。 

3）线上渠道折扣力度加大风险。线上渠道已经成为公司主要零售渠道，各出版

公司为适应线上经济新形势，加大线上折扣力度。为提高公司竞争力，吸引消费者，

公司存在提高线上折扣的风险，从而影响公司营收。 

4）江苏省新生儿数量下滑及中小学学生人数不及预期的风险。公司高度绑定江

苏省教育系统，是江苏省教育厅唯一指定教辅材料提供方，学生数量下滑造成需求减

少对公司采购订单数量造成影响。 
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图表 65：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 
资产负债表      利润表     

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E  
单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 3,891 5,285 6,810 8,369  
营业收入 12,517 13,324 14,381 15,315 

应收票据及账款 615 542 470 454  营业成本 7,863 8,419 9,303 10,031 

预付账款 267 295 326 351  税金及附加 87 94 101 109 

存货 2,753 2,536 3,131 3,624  
销售费用 1,557 1,599 1,654 1,685 

合同资产 0 0 0 0  
管理费用 1,574 1,599 1,697 1,777 

其他流动资产 6,234 6,309 6,406 6,491  
研发费用 34 53 50 46 

流动资产合计 13,760 14,966 17,143 19,290  
财务费用 -266 -97 -127 -123 

长期股权投资 1,169 1,169 1,169 1,169  信用减值损失 -66 -65 -65 -65 

固定资产 4,591 4,232 3,902 3,597  资产减值损失 -276 -137 -137 -137 

在建工程 1,292 1,292 1,292 1,292  
公允价值变动收益 8 15 7 10 

无形资产 796 723 659 601  
投资收益 606 200 306 371 

商誉 84 84 84 84  
其他收益 160 250 250 250 

其他非流动资产 6,981 7,005 7,041 7,081  
营业利润 2,512 1,925 2,070 2,225 

非流动资产合计 14,912 14,505 14,146 13,824  营业外收入 22 23 22 22 

资产合计 28,672 29,471 31,289 33,113  营业外支出 26 40 5 5 

短期借款 20 0 0 0  
利润总额 2,508 1,908 2,087 2,242 

应付票据及账款 5,671 6,075 6,743 7,300  
所得税 26 20 21 23 

预收款项 68 67 72 77  
净利润 2,482 1,888 2,066 2,219 

合同负债 3,636 3,331 3,595 3,829  
少数股东损益 25 38 41 44 

其他应付款 640 640 640 640  归属母公司净利润 2,457 1,850 2,025 2,175 

其他流动负债 600 609 638 662  EPS（按最新股本摊薄） 0.97 0.73 0.80 0.85 

流动负债合计 10,636 10,722 11,688 12,508  
     

长期借款 231 331 431 531  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0  
 2021A 2022E 2023E 2024E 

其他非流动负债 1,377 1,377 1,377 1,377  成长能力     
非流动负债合计 1,608 1,708 1,808 1,908  营业收入增长率 3.1% 6.5% 7.9% 6.5% 

负债合计 12,244 12,430 13,497 14,416  EBIT 增长率 67.1% -19.3% 8.2% 8.2% 

归属母公司所有者权益 16,130 16,748 17,500 18,402  
归母公司净利润增长率 54.0% -24.7% 9.4% 7.4% 

少数股东权益 298 294 293 295  
获利能力     

所有者权益合计 16,428 17,041 17,793 18,697  
毛利率 37.2% 36.8% 35.3% 34.5% 

负债和股东权益 28,672 29,471 31,289 33,113  
净利率 19.8% 14.2% 14.4% 14.5% 

      ROE 15.0% 10.9% 11.4% 11.6% 

现金流量表      ROIC 43.3% 31.0% 28.8% 27.1% 

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E  
偿债能力     

经营活动现金流 3,321 2,420 2,429 2,409  
资产负债率 42.7% 42.2% 43.1% 43.5% 

现金收益 2,636 2,308 2,425 2,558  
流动比率 1.3 1.4 1.5 1.5 

存货影响 -565 217 -595 -493  
速动比率 1.0 1.2 1.2 1.3 

经营性应收影响 395 183 178 127  营运能力     

经营性应付影响 554 402 673 562  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 

其他影响 300 -689 -252 -345  
应收账款周转天数 19 16 13 11 

投资活动现金流 -5,341 31 103 162  
存货周转天数 113 113 110 121 

资本支出 -783 -86 -92 -98  
每股指标（元）     

股权投资 -68 0 0 0  
每股收益 0.97 0.73 0.80 0.85 

其他长期资产变化 -4,490 117 195 260  每股经营现金流 1.30 0.95 0.95 0.95 

融资活动现金流 -937 -1,057 -1,007 -1,012  每股净资产 6.34 6.58 6.88 7.23 

借款增加 269 80 100 100  
估值比率     

股利及利息支付 -1,063 -1,316 -1,321 -1,587  P/E 9 12 11 10 

股东融资 4 0 0 0  P/B 1 1 1 1 

其他影响 -147 179 215 476  EV/EBITDA 91 104 99 94 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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