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全文摘要
会议首先对与会者的参与表示感谢，随后聚焦于方正传媒出版板块的整体梳理。主讲人深入分析了出版行业的现状、未来发展趋势，以及AIGC对内容产业的影响。讨论还包括出版行业的投资机会、企业估值，以及行业内的主要投资标的。会议指出，尽管当前出版行业面临调整，但从长远来看，仍具有一定的投资价值。最后，会议推荐了几家值得关注的出版公司，并强调了关注市场波动和政策变化的重要性。会议结束时，鼓励与会者关注特定的公众号以获取更多行业信息，并再次对大家的参与表示感谢。

章节速览
00:00 方正传媒出版板块会议声明与纪律
会议宣布开始，重申了会议纪律，包括静音状态、禁止录音及传播会议内容等，强调发言仅代表个人观点，不构成投资建议，要求所有参与者遵守规定，尊重法律权利。

01:30 广义出版与AI内容产业的未来趋势
对话深入探讨了广义出版概念，特别是AIGC对内容产业的深刻影响，以及出版行业从2010年起尝试向移动互联网转型的历程。强调了出版板块作为内容产业入口的重要性，及其在数字世界中交互内容形态的未来发展。

04:35 出版板块三季度投资价值分析
1718年后数码产业正常推进，教育领域有重大变化。23年数据语料库上涨，24年高大幅持续。出版板块调整中，三季度看好其表现，因中报季三季报季业绩重载，高分红属性受认可。2526年传媒终端趋势单边上行轮番修复，去年游戏修复，今年可能轮到出版，市场波动大，出版或修复高分红逻辑。

05:46 出版板块在AI趋势下的机遇与挑战
对话深入探讨了出版板块在AI影响下的复杂角色，指出其既受益于语料数据供给，又面临版权根基被撼动的挑战。梳理了九家出版标的，包括五家百亿市值以上企业，强调了出版行业在AI浪潮中需主动适应，同时提到了AI趋势下躺赢标的的神奇现象。

09:14 出版行业调整与投资机会探讨
对话围绕出版行业自2024年以来的大幅调整展开，提到南方传媒营收从300亿降至100亿，行业处于深度调整期。尽管传媒板块年初有涨幅，但自1月14日后持续调整。行业面临教辅教材三年整顿的收官，投资机会在于估值修复、AI语料库收益逻辑及部分公司良好的股市表现。以28.04为例，其市值、营收和净利润等财务指标显示了相对较低的估值，整体行业P估值约为15倍。

11:45 出版行业在AI时代的转型与机遇
对话探讨了出版行业在AI时代下的转型趋势，包括UGC内容创作的回归、专业新人价值的凸显、资源经济的重新定价，以及AIGC在内容生成中的应用。指出出版行业具有稳健的盈利能力，与游戏行业形成对比，未来两年可能呈现轮番修复的行情。同时，央国企在语料权威性提升中将发挥重要作用，出版行业作为被动收益板块，其属性在于稳健而非主动进攻。

15:12 出版与游戏行业对比分析
对话分析了出版与游戏行业的营收和净利润情况，指出游戏行业净利润规模领先，而出版行业确定性高，适合配置型资产，细分领域包括教材、大众出版、数字阅读等。

16:39 出版与传媒行业公司财务与估值分析
对话深入探讨了出版与传媒行业内的公司财务表现、估值情况及市场趋势。重点提及了央企与民企在收入、净利润上的差异，分析了AI冲击、教辅教材政策变动对上市公司的影响。指出中文在线、中国科船等公司在特定领域如少儿出版、科技语料数据上的优势。强调了长江传媒、中原传媒等公司在估值与股息率组合效应上的突出表现，建议关注其配置价值。

21:33 出版行业一季度业绩分化与未来投资策略分析
对话讨论了一季度出版行业业绩分化明显，凤凰、中南和南方表现各异，山东出版有微增趋势。经济现金流方面，南方传媒、中原山东表现良好。二级市场上，23年数据语料库在线，24年高分红，25年温和调整。未来投资策略建议关注估值修复、强化教辅教材、利息差提升、并购重组及IP运营，推荐凤凰、南方等九家标的，特别强调出版行业可能成为AI时代的数据资产。

发言总结
发言人1
他首先对会议表示感谢，并提醒与会者会议即将开始，请大家稍后再发言。随后，他详细介绍了会议的核心内容，包括对广义出版板块的整体梳理，强调出版板块在AI数字世界中的未来趋势和内容应用的广泛性。他提到了出版行业的市场表现、各公司业绩分析，并指出投资者应该关注的具体出版板块内的标的。此外，他还强调了出版行业在AI时代可能面临的挑战与机遇，特别是AIGC对出版业的影响，以及出版在传媒板块中的定位和投资价值。最后，他建议投资者关注特定的出版公司，并强调了出版板块在当前市场环境中的潜在机会。整个发言强调了出版板块的未来机遇、市场定位、投资策略及需关注的重点标的，为投资者提供了深入的行业洞察和投资建议。

要点回顾
本次会议的内容和信息是否构成投资建议？方正传媒出版板块梳理报告的主题是什么？
发言人1：发言内容仅代表个人观点，并不构成投资建议。报告主题为广义出版，涵盖了供给端、需求端以及供给分发和需求之间的交互内容形态。

AIGC对内容产业有何影响？
发言人1：AIGC（AI生成内容）逻辑上带来深刻变化，它改变了信息和文字的价值观，使得AI数字世界中的内容和应用交互形式可以纳入广义出版范畴。

出版板块过去的发展现状如何？为什么选择在这个时候讨论出版板块？
发言人1：出版板块以前较为传统，以省属国企为主，业务组成虽有差异但整体差异不大。直到2010年开始有较大变化，尝试通过收购等方式进行移动互联网时代的转型。因为三季度看好出版板块，受到业绩重载化、高分红属性以及传媒行业终端趋势轮番修复等因素的影响。

出版板块在AI趋势下的定位是什么？
发言人1：出版板块在AI趋势中处于被动受益角色，一方面在大模型视野下能发挥语料数据供给的作用，另一方面AIGC对其版权根基产生冲击，但具体影响还需看各公司在潮流中的应对策略。

出版板块上一轮大的变化是什么时候？
发言人1：上一轮大的变化发生在2010年至2017年期间，主要是移动互联网时代对出版行业的尝试突破和探索。

梳理后的出版板块核心标的有哪些？
发言人1：核心标的中，有五家市值百亿以上的大公司，如凤凰传媒、南方传媒、中原传媒、新华文轩等；以及四家小市值公司，如荣信文化、新经典出版传媒和融版传媒。

在传媒行业中，出版板块当前处于怎样的状态？在传媒行业中，出版板块与其他行业的市场地位如何？
发言人1：出版板块目前处在调整状态，从27年至今，其市值经历了从300亿到100亿的较大波动。特别是在抱团行情中，传媒行业的持仓较少，导致股价波动被放大。今年年初至今，传媒板块经历了深度调整。出版板块在营收规模上排第三，仅次于营销和游戏；净利润规模则受制于营销板块，但其市场空间大，利润被平台侵蚀。总体来看，出版板块因其确定性高、弹性相对较低，适合作为配置型资产。

出版行业为何会出现这种剧烈的波动？
发言人1：波动的原因之一是出版行业在教辅教材方向有三年整改整顿的过程，今年是收官期，产业背景下的整理和结构调整影响了行业表现。此外，整个出版行业的估值修复也是重要因素，目前估值相对较低，具有一定的投资机会。

从投资角度来看，出版行业有哪些潜在机会？出版行业相较于游戏和其他传媒子行业有何特点？
发言人1：投资机会主要包括估值修复（参考游戏行业市盈率修复的情况）、AI语料库带来的收益逻辑，以及高志红等公司的特殊背景所带来的机会。同时，整体的市值规模、营收数据和P估值也是考虑投资决策的重要因素。出版行业的利润率较为稳健，与游戏相比，虽然爆款作品规模相对较小，但盈利能力较强。预计未来几年，出版和游戏板块可能会轮番修复行情。同时，央国企板块践行党员理念思想等，有望在注重内容权威性的语料吸引过程中凸显优势。

对于出版行业的未来发展逻辑，有哪些新的趋势或变化？
发言人1：行业认为，随着ugc（用户生成内容）重返PEC（专业编辑内容），专业新人的价值将重新凸显，这对拥有编辑体系和审核机制的出版社是有益的。另外，资源经济中以资源为单位重新定价、内容创作分发和运营变现等方面存在机会，AI生成内容形态也会对内容原动力生成和数据化产生影响，这些都为出版行业提供了新的发展契机。

出版行业内部有哪些细分方向，以及它们的发展状况？
发言人1：出版行业分为教材型、大众出版型、数字阅读、科技专业、区域发行和期刊小众等六种细分方向。其中，教材型和大众出版型确定性较高，适合长期配置；而数字阅读、科技专业、区域发行和期刊小众则可能有更多弹性，具体发展方向如在线文学、在线出版向短剧方向发展，专业领域的如中国科船在科技方向具有权威性语料，可能撬动更大应用可能性。

在28家核心公司中，有哪些企业的利润规模比较突出？
发言人1：这28家核心公司中，比较突出的是三家央国企，它们的利润规模一直保持在两三亿的水平。此外，新经典这家民企的利润规模也是两三亿，但近年来有所下滑；剩余企业的利润规模大概在两三千万左右。

在线出版和在线文学领域的现状如何？
发言人1：在线出版领域近两年由于短期策略的影响，多数公司出现亏损或利润下滑的情况。而权威的核心标的主要是各省拥有教辅教材业务的公司。根据净利润和股息率、净利率等指标排序后，筛选出了13家核心标的，并进一步挑选出了5家重点公司。

财务方面有哪些值得关注的特点？
发言人1：财务方面，由于三年整理期的影响，近两年部分上市公司的利润有一定波动，但整体上净利润增速仍高于营收增速。ROE和分红率表现较为突出，同时有些公司具有特殊发展方向，例如荣信文化在少儿出版、中文在线海外短期爆发，以及中国科船拥有非常权威的语料数据。

对于上市公司的估值情况有何看法？
发言人1：多数公司的扣费净利润增速低于规模净利润增速，主要是非正常损益对利润贡献明显，体现了国企背景的特点。从估值角度看，龙头公司的市盈率大约在十二三倍左右，其中中原传媒等公司的估值较低，而长江、中南等公司受多种因素影响导致估值波动较大。南方传媒和中原公司的现金流质量表现优秀。

如何看待目前出版行业的投资逻辑？
发言人1：在当前环境下，出版行业的投资逻辑不仅限于传统的逻辑，还包括估值修复、潜在的利息差提高、并购重组的可能性等。同时，出版行业正尝试从传统红利资产向AI时代数据资产升级，关键在于盘活每一个IP类资产，运营策略上可以多样化，而在三季度业绩表现方面，建议关注九家核心标的，如凤凰、南方、中原、中文和新华文轩等。

