
 

大型出版、发行集团评级方法 

 

本部分主要论述了联合资信在分析中国大型出版、发行集团评级方法时所考

虑的主要信用因素。 

根据受评企业实际特点，联合资信认为大型出版、发行集团的信用评级可从

经营素质、财务素质、管理素质和外部因素进行多方位考量。 

经营素质重点考察经营规模和经营质量。经营规模以绝对值考核为主，如收

入规模、年出版、发行量等，对揭示企业的抗风险能力、产业链完整度有重要参

考意义；经营质量以可比性较强的相对值考核为主，如图书再版率，销量超过万

册种数占比，主业结构等，考核以揭示企业核心竞争力、盈利能力为主要目的，

并可以和行业内其他企业进行直观性对比。 

财务素质方面，应在充分了解出版、发行企业财务核算特点的基础上，结合

企业业务结构、市场地位等经营因素进行分析，重点考察企业主业和非主业业务

的财务稳健性，包括回款及存货管理、编印发板块之间的收入分配与成本核算的

合理性，债务规模与偿债能力，委托贷款风险、以及贸易及房地产业务所产生的

财务风险等。 

管理素质方面，由于相当一部分受评大型出版、发行集团经历了国有企业改

制过程，应从公司制度健全程度、人员效率、历史负担、费用控制等多方面对管

理素质进行考核。 

文化产业是国家重点支持的行业，因此在评价相关企业外部因素方面，应考

察政府支持政策的延续性，以及各地方是否在土地、税收及其他文化补贴方面有

特殊的支持。这里需要关注的是，出版、发行类企业的收益仍应以主业收益为主，

对于主业盈利能力一般，同时过于依赖政府补贴、税收优惠等非经常性损益的企

业应该重点关注。 

 

部分要素分析 

 

1. 业务结构 

出版发行行业是编-印-发产业链较为清晰的一个行业，若从产业链完整性和

收入资产规模角度进行分析，综合性出版发行集团由于具备了出版和发行两块重



要资产，是信用等级评定最重要的考察因素之一。综合性出版发行集团产业链完

整，抗风险能力强，一般为各省的省级出版发行集团。这类集团一般垄断了教材

教辅的主要出版发行业务，经营规模、利润和现金流非常稳健。从发债企业信用

等级看，综合性出版发行集团信用等级普遍较高。但需要关注的是业务结构的中

的非主业因素（如贸易和房地产等板块业务）。一般来讲，贸易和房地产业务都

对企业经营规模的增长有较大推动作用，但近年来一些企业受自身发展需要，相

关业务增速过快，出版发行等主业占收入占比降低，且贸易和房地产业务对企业

资金的占用（主要表现为应收账款和存货的增长）以及对整体盈利能力的影响都

较大（房地产板块一般而言可加强企业盈利能力，贸易板块则显著降低了企业盈

利能力）。 

 

2. 出版物品种结构  

出版物品种包含了教材教辅、一般图书、报刊杂志等。中国拥有巨大的教育

消费需求，涉及教育出版和发行一般能够带来稳定的收入、现金流和利润。如企

业具有上述业务，可以进一步考察已通过教育部审定教材种数、当地教育人口以

及代理人教版和自身教材的合计市场占有率等指标。对于一般图书的考察也应该

是多方面的，包括图书再版率，细分市场（如少儿图书、青春文学、古籍图书等）

占有率等。 

 

3. 盈利能力 

影响盈利能力的因素较多，前述的业务结构是重要因素之一。除此之外，从

出版环节看，出版物的内容质量（也可理解为畅销度或者出版企业的品牌效应）

对盈利有影响。内容一般的图书只能依赖高折扣促使发行商销售图书，而畅销书

不仅折扣损失低，且由于重印率高，使得出版环节盈利能力显著提高。从发行环

节看，以一般图书发行为主的企业由于面对较为激烈的市场竞争，盈利水平可能

略低，而包含教材教辅发行的企业由于其相对垄断优势，可以保障较高的盈利水

平。这与 3.2 中出版物品种结构的相关分析也是相辅相成的。 

 

4. 区位 

区位可以显示当地的出版资源、出版发行受众数量、市场化程度以及对当地

市场的垄断性。 



 

5. 财务稳健性 

包括重点指标、重点科目是否符合行业特点，是否涉及委托贷款和高收益理

财产品，应收账款和存货计量的稳健性、房地产及其他非主业投入资金规模、并

购风险等等。相关指标分析包括营业利润率、净资产收益率、应收账款及存货周

转率、EBITDA 利息倍数、全部债务资本化比例等。 

 

图 1  大型出版、发行集团评级要素 

 

资料来源： 联合资信整理 

 

 

 

 

 

 


