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资料来源：Wind 

 全产业链龙头，未来十年受益于人口红利 

山东出版(601019) 
立足山东的全产业链龙头，首次覆盖给予“增持”评级 

公司立足教育大省山东，是具备完整产业链的出版龙头。公司是山东省教
材和评议教辅唯一发行商，2017 年教材省内市占率超过 70%。K12 教育
出版能力突出，未来十年将受益于人口红利。一般性图书方面，公司拥有
两家百佳出版单位，少儿门类实力强劲。预计 2018-2020 年归母净利润
15.02、16.55、18.64 亿元，参考可比公司 2018 年平均 PE 10.5X，给予公司
2018 PE 10-12X 的估值，目标价 7.20-8.64 元，首次覆盖给予增持评级。 

 

立足教育大省山东，具备完整产业链的出版龙头 

公司是立足于山东的出版发行集团，山东出版集团是公司控股股东及实际控制人。
公司主营业务涵盖出版、发行、印刷、物资贸易四个业务板块，形成了以出版、发
行为核心，上游印刷加工、物资贸易为补充的全产业链一体化的经营格局。其中，
出版和发行业务收入合计约占2017年总营收的70%，为公司最主要的收入来源。 

 

K12 教育出版能力突出，预计未来十年受益于人口红利 

2017 年山东省 K12 阶段在校学生规模超千万人，在全国排名前三。山东
省生育意愿相对较强，过去十年新生人口数量增速在全国位居前列，二胎
政策以来，人口增速位列各省首位。目前庞大的学生基数和未来较高的待
入学新生人口将成为公司教材教辅业务未来增长的有力支撑。 

 

山东省教材和评议教辅唯一发行商，2017 年教材省内市占率超过 70% 

自主开发的自主版权教材有助于出版公司巩固本省市场，提升本省市场市
占率。对比来看，自主版权教材的毛利率略高于人教版租型教材。2017 年
公司自有版权“鲁版”教材及代理的人教版教材在山东省内的市占率超过
70%。除在山东省内市场发行外，公司教材教辅的销售也面向全国，已覆
盖 16 个省。公司深耕山东省内市场，是山东省教材和评议教辅唯一发行商。 

 

拥有两家百佳出版单位，少儿门类实力强劲 

公司旗下出版社人民社、明天社进入全国百佳出版单位行列。公司一般图
书码洋效率高于市场平均水平，少儿门类实力强劲。《笑猫日记》累计发行
量超过 5300 万册，成为超级畅销书。公司与著名童书作家杨红樱、伍美
珍、尚晓娜、郁雨君、庞婕蕾、曹文轩等均建立起良好的合作关系，童书
品牌已经成为公司最具成长力和影响力的图书品牌。 

 

教材教辅稳健增长，少儿图书增速与行业同步，首次覆盖给予增持评级 

过去三年，公司出版业务增长由学生数增长、教育出版研发能力提升、精品图
书共同带动，发行业务增长由深耕市场、门店升级、多渠道销售带动。预计未
来教材教辅保持稳健增长，少儿类图书增速与行业同步。我们预测公司
2018-2020 年将实现营业收入 98.57、104.56、111.23 亿元，实现归母净利润
15.02、16.55、18.64 亿元， EPS 分别为 0.72、0.79、0.89 元。参考同行业
可比公司 2018 年平均 PE 10.5X，给予公司 2018 年 PE 10-12X 的估值，目
标市值 150-180 亿，目标价 7.20-8.64 元，首次覆盖给予增持评级。 

 

风险提示：教材统编等政策范围扩大；新生儿数量大幅下滑。  

 
 

  

总股本 (百万股) 2,087 

流通 A 股 (百万股) 266.90 

52 周内股价区间 (元) 6.69-17.70 

总市值 (百万元) 14,379 

总资产 (百万元) 13,624 

每股净资产 (元) 4.29  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 8,034 8,901 9,857 10,456 11,123 

+/-%  3.66 10.79 10.74 6.07 6.38 

归属母公司净利润 (百万元) 1,047 1,365 1,502 1,655 1,864 

+/-%  6.41 30.32 10.03 10.17 12.66 

EPS (元，最新摊薄) 0.50 0.65 0.72 0.79 0.89 

PE (倍) 13.33 10.23 9.30 8.44 7.49  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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立足教育大省山东，具备完整产业链的出版龙头 
 

山东出版传媒股份有限公司是经中宣部、原国家新闻出版总署和山东省委、省政府批准同

意，山东出版集团有限公司经整体重组，与集团旗下全资子公司山东新地投资有限公司于

2011 年 12 月 28 日共同发起设立的股份公司。公司于 2017 年 11 月 22 日在上海证券交

易所上市。 

 

公司拥有出版物（纸质图书、电子音像制品和期刊）编辑、印刷复制、发行及零售、物资

贸易全产业链传统业务，并融合移动媒体、互联网媒体、数字出版等新兴业态业务，是现

代化的大型综合文化产业经营实体。 

 

截至 2018 年 6 月 30 日，公司前十大股东持股 18.22 亿股，占比 87.28%。公司第一大股

东山东出版集团持股比例达 76.81%，是公司控股股东及实际控制人。山东出版集团是有

山东省人民政府出资的国有独资公司。 

 

图表1： 山东出版前十大股东明细（2018 年 6 月 30 日） 

股东名称 持股数量（万股） 持股比例 

山东出版集团有限公司 160,294.45 76.81% 

中国文化产业投资基金(有限合伙) 6,404.72 3.07% 

山东新地投资有限公司 3,271.42 1.57% 

中国信达资产管理股份有限公司 3,000.00 1.44% 

全国社会保障基金理事会转持一户 2,624.96 1.26% 

新华出版社 1,970.64 0.94% 

山东省文化产业投资有限公司 1,970.64 0.94% 

中国教育出版传媒集团有限公司 1,970.64 0.94% 

中国新闻出版传媒集团有限公司 492.53 0.24% 

中国农业银行股份有限公司－中证

500 交易型开放式指数证券投资基金 

155.12 0.07% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

公司具有“编印发供”完整出版产业链，出版发行板块贡献主要收入利润 

 

山东出版的主营业务涵盖出版、发行、印刷、物资贸易四个业务板块，形成了以出版、发

行为核心，上游印刷加工、物资贸易为补充的全产业链一体化的经营格局。其中，出版和

发行业务的营业收入合计约占公司 2017 年总营收的 70%，为公司最主要的收入来源。 

 

发行业务方面：发行业务约占 2017 年主营业务收入（汇总数）的 50%。公司拥有新华书

店集团及其下属 279 家分公司。山东新华书店集团是全国最早成立的省级新华书店集团之

一，经营教材教辅、一般图书及电子音像产品、报纸期刊等出版物的发行、批发、零售、

连锁经营业务，以及多元产品的经营业务；除新华书店集团外，公司下属出版社均有自办

发行体系，主要向省内外发行各社出版的教材、教辅、一般图书及电子音像产品等出版物。 

 

出版业务方面：出版业务约占 2017 年主营业务收入（汇总数）的 20%。公司拥有山东人

民出版社、山东文艺出版社、明天出版社等十家出版社；拥有一家数字出版传媒公司-山东

数字出版传媒有限公司；画报社等三家期刊社。公司出版板块主要从事教材教辅、一般图

书、期刊和电子音像产品、数字产品的出版业务。 

 

物资贸易方面：物资贸易业务收入约占 2017 年主营业务收入（汇总数）的 23%。公司拥

有 2 家印刷物资贸易公司：物资公司和外贸公司。物资供应业务主要为公司出版、印刷业

务供应纸张、油墨及其他印刷耗材等印刷物资，在满足公司内部出版、印刷需求的基础上，

同时对外开展物资贸易业务。外贸业务主要经营进口木浆等进口物资的贸易，其商品通常

不对内供应。 
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印刷业务：主要为公司内部出版业务提供印刷服务，同时承接外部印刷业务，约占 2017

年主营业务收入（汇总数）的 2%。 

 

注：由于公司出版与发行业务为产业链上下游，业务数据存在内部抵消。汇总数为内部抵

消前，各业务营业收入的汇总。 

 

图表2： 山东出版旗下主要子公司情况 

公司名称 业务性质 主要产品或服务 持股比例 

净利润 备注 

2016A 2017A  

山东人民出版社有限公司 图书出版 一般图书、教材教辅 100%   7,474.57     5,420.71  百佳出版社 

山东文艺出版社有限公司 图书出版   100%   2,463.08     

山东教育出版社有限公司 图书出版  100%   6,404.24     6,453.35   

山东科技出版社有限公司 图书出版  100%   3,760.88     5,480.58   

明天出版社有限公司 图书出版 一般图书、教材教辅 100%   8,372.83     7,271.07  百佳出版社 

山东齐鲁书社出版有限公司 图书出版    100%   2,052.14     

山东美术出版社有限公司 图书出版    100%     163.21     

山东友谊出版社有限公司 图书出版    100%   1,110.30     

山东画报社有限公司 期刊出版    100%     224.61     

《爱尚美术》杂志社有限公司 期刊出版    100%    -243.69    

山东画报出版社有限公司 图书出版    100%     263.73     

山东电子音像出版社有限公司 图书出版    100%     579.22     

山东《新校园》杂志社有限公司 期刊出版    100%      15.00     

山东数字出版传媒有限公司 数字出版    100%      21.67     

山东新华书店集团有限公司 发行 教材教辅、一般图书销售 100%  59,479.88    86,521.14   

山东省印刷物资有限公司 物资  100%   2,673.14     2,363.48   

山东出版对外贸易有限公司 物资  100%   2,264.25     3,206.57   

山东明天传媒科技有限公司 科技服务    100%     147.47     

山东新华印务有限责任公司 印刷    100%     700.87     

山东德州新华印务有限责任公司 印刷    100%     -25.32    

山东金坐标印务有限公司 印刷    100%      -2.73    

山东泰安新华印务有限责任公司 印刷    100%     -42.01    

山东新华物流有限公司 物流    100%      40.43     

山东东方教育科技有限公司 网络教育    100%    -573.40    

烟台新铧教育咨询有限公司 教育咨询    60%     -98.38    

资料来源：招股说明书、年度报告、华泰证券研究所 

 

图表1： 2014-2017 年各项主营业务收入（亿元）  图表2： 2014-2017 年各项主营业务收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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近三年来公司主营业务稳健增长 

 

根据公司招股说明书及年度报告，公司 2014-2017 年分别实现营业收入 74.82、77.50、

80.34、89.01 亿元，2015 至 2017 年营收增速分别为 3.59%、3.66%、10.79%，总体上

保持平稳增长，增量主要由发行业务和出版业务贡献。2015-2017 年公司发行业务和出版

业务的营业收入分别增长 4.85%、10.12%、14.99%和 3.93%、3.73%、18.88%。 

 

图表3： 2014-2017 年主营业务收入稳健增长  图表4： 2014-2017 年归母净利润增速高于营收增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

发行业务是最主要收入来源，其中 70%以上由 K12 教材教辅发行业务贡献 

 

在各项业务中，发行业务是公司最核心的业务之一。公司旗下开展图书发行业务的经营主

体分为两类： 

1. 新华书店集团及其下属 279 家分公司，为全国最早成立的省级新华书店集团之一。新

华书店集团经营教材教辅、一般图书及电子音像产品、报纸期刊等出版物的发行、批

发、零售、连锁经营业务，以及多元产品的经营业务； 

2. 除新华书店集团外，公司下属出版社均有自办发行体系，主要向省内外发行各社出版

的教、教辅、一般图书及电子音像产品等出版物。 

 

按业务类型划分，出版业务和发行业务是公司最主要的收入来源。在不扣除关联交易产值

的情况下，以 2017 年的数据计算，营收占比较高的分别是发行业务（51.3%）、物资贸易

业务（27.5%）和出版业务（19.3%）；其中发行业务占比最高。 

 

按产品类型划分，K12 教材教辅是公司最重要的收入来源。以 2017 年年报为例，教材教

辅出版及发行环节共实现营收 60.58 亿元，占抵消前总营收的 54.7%。公司发行业务实现

营收近60亿元，而教材教辅业务发行实现营收43.08亿元，一般性图书发行实现营收12.36

亿元。公司出版业务实现营收 22.34 亿元，其中教材教辅实现营收 17.50 亿元，一般性图

书实现营收 3.88 亿元。 
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图表5： 山东出版主营业务情况（单位：百万元，抵消前） 

 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

主营业务营业收入 7，330.23 7，604.11 7，874.33 9，070.30 

YoY  3.74% 3.55% 15.19% 

出版业务营业收入 1，743 1，812 1，879 2，234 

YoY  3.93% 3.73% 18.88% 

发行业务营业收入 4，471 4，688 5，162 5，936 

YoY  4.85% 10.12% 14.99% 

物资贸易营业收入 2，592 2，796 2，500 2，582 

YoY  7.88% -10.60% 3.29% 

印务业务营业收入 166 190 203 222 

YoY  14.85% 6.66% 9.61% 

其他主营业务收入 24 30 69 429 

YoY  27.16% 128.03% 520.60% 

广告业务收入 18 9 5  

YoY  -49.71% -45.57% - 

分部间抵消 -1，683 -1，921 -1，944 -2，333 

注：表格内各主营业务的营业收入为分部间抵消之前的数据 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： 公司主营业务结构（以 2017 年营业收入数据为例，抵消前）（单位：百万元） 

 

资料来源:公司公告，华泰证券研究所 

 

2014-2017 年，公司毛利率、净利率水平均稳步提升，费用率基本稳定。 

 

公司发行业务毛利率在规模效应下不断提升，出版业务毛利率由于纸价上涨而略有下滑，

但发行业务在总收入中占比更高，因此综合毛利率呈现稳步上升态势。此外，由于环保限

产的影响逐步充分释放，2018 年下半年纸价有望见顶回落，出版业务毛利率也有望迎来

拐点。 

 

公司费用率基本稳定，其中销售费用率由于市场开拓力度不断加大略有提升，管理费用保

持稳中有降。销售费用和管理费用主要由员工薪酬组成，由于山东省平均工资相对处于全

国较低水平，因此山东出版的费用率低于同行业其他上市公司。 
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图表7： 2014-2017 年毛利率、净利率逐步提升  图表8： 2014-2017 年发行业务毛利率稳步上升，出版毛利率略有下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 2014-2017 年费用率水平基本稳定  图表10： 2014-2017 年销售费用略有提升，管理费用稳中有降 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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K12 教材教辅是公司的业务支柱，一般图书中少儿门类实力强劲 
 

山东是教育大省，K12 教育需求总量大，受益于在校学生数回升和新生人口数触底回升，

教材教辅业务未来十年内仍将受益于人口红利。一般性图书方面，公司旗下出版社人民社、

明天社进入全国百佳出版单位行列，少儿门类实力强劲。 

 

K12 教育出版能力突出，预计未来十年受益于人口红利 

 

山东是教育大省，学生规模居全国前三，K12 教育需求总量大 

 

山东是教育大省，各层级教育在校生过千万人，其中义务教育（小学+初中）在校学生规

模在全国各省份中位居前三。据国家统计局公布的数据，2016 年山东省全省小学教育在

校生 691.31 万人，初中教育在校生 315.91 万人，高中教育在校生 166.49 万人。中等职

业学校在校生 80.98 万人，普通本专科在校生 199.59 万人，研究生 10.97 万人。山东省

共有义务教育在校生 1007.22 万人， K12 教育出版需求总量大，庞大的学生规模为公司

K12 教材教辅出版奠定扎实的基础。 

 

图表11： 山东省义务教育在校学生规模位居全国前三（2016 年） 

 

资料来源: 国家统计局，华泰证券研究所 

 

全国新生儿规模 2010 年后稳定增长，2013 年起在校学生规模止跌回升 

 

中国自 2000 年以来，出生人口低点分别出现在 2006 年、2007 年和 2010 年，出生人数

分别为 1584 万人、1594 万人、1588 万人。2010 年之后新出生人口数逐步增加，小学招

生人数 2014 年起逐步增加。对应存量指标的在校学生数，自 2013 年起触底反弹。我们

预计，由于新生人口数 2010 年起逐步增加，小学/初中/高中学生数量将陆续迎来稳步增加

趋势。 
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图表12： 2010 年后中国出生人口数触底反弹（万人） 

 

资料来源:国家统计局，华泰证券研究所 

 

2013 年以来，全国小学在校学生数触底回升。受学龄人口的影响，自 2004 年以来，每年

小学招生人数维持在 1700 万左右，几乎没有变化。但 2015 年开始出现反弹迹象，当年

小学招生人数为 1729.04 万，比上年增加 70.62 万；2016 年全国小学招生人数再次增加

23.42 万人，招生人数达到 1752.47 万人。同时在校生数量也止跌回升，2015 年全国小

学在校生人数达 9692.2 万，比上年增加 241.1 万。2014 年至 2017 年，在校小学生人数

以每年 1%-3%的速度稳步增长。表明此轮人口低谷基本探底，将进入缓慢回升阶段。新

生人口和幼儿入学人数的稳步增长保证了未来小学入学人数的持续增长。 

 

随 80 后生育周期开始，叠加二胎政策影响，将开启长达十年的增长周期。根据国家统计

局发布的《国民经济和社会发展统计公报》，2007-2012 年，中国每年新生婴儿约 1,600

万。2013 年“单独二胎”政策出台后，2014 年，人口出生率达 12.37‰，出生人口 1,687

万，同比增长 2.87%，创近十年以来的新高。另一方面，基于回声婴儿潮的测算，由于

第三次婴儿潮人群（1986-1990 年）在 2010 年后进入生育旺盛期。居民生活水平提高及

城市生活压力变大，使得平均婚育年龄推迟。受“全面二胎”的政策支持，第四轮婴儿潮

有望到来，我们预计将持续至 2022 年。大量的新生儿数量为义务教育阶段在校学生人数

提供较大的成长空间。 

 

图表13： 6-12 年前、12-15 年前、15-18 年前的出生人数直接决定目前小学、初中、高中各阶段学生基数 

 

注：黄色方框为目前处于小学阶段，绿色方框为目前处于初中阶段，蓝色方框为目前处于高中 

资料来源:国家统计局，华泰证券研究所 
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图表14： 2013 年后全国 K12 在校学生规模触底回升 

 

资料来源:国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表15： 2013 年之后，全国小学在校学生数触底回升，初高中在校学生数基本稳定 

 

资料来源:教育部，国家统计局，华泰证券研究所 

 

山东省生育率居全国全列，未来十年内仍将受益于人口红利 

 

小学、初中在校学生规模已进入上升通道，高中在校学生规模预计也将于 2018 年触底回

升，在校学生规模增长成为教材教辅业务增长的扎实基础。 

 

根据国家统计局披露的各阶段在校学生数据，山东省小学在校学生规模已于 2013 年见底，

初中在校学生规模于2015年见底，高中在校学生规模仍在缓慢下滑中，我们预计将于2018

年触底，未来将迎来各阶段在校学生规模全面增长的阶段。 

 

图表16： 山东省小学在校学生规模 2014 年开始增长，初中在校学生规模 2016 年开始增长 

指标名称 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

山东 K12 在校学生数 1,256 1,208 1,177 1,154 1,135 1,126 1,130 1,146 1,120 1,114 1,135 1,155 1,174 1,203  

yoy - -3.8% -2.5% -1.9% -1.7% -0.8% 0.4% 1.4% -2.2% -0.5% 1.8% 1.8% 1.7% 2.5% 

山东小学在校学生数 628 615 623 634 633 627 629 644 628 626 648 675 691   708  

yoy - -2.0% 1.2% 1.8% -0.2% -1.0% 0.4% 2.4% -2.5% -0.3% 3.6% 4.0% 2.5% 2.5% 

山东初中在校学生数 439 396 361 337 334 342 349 345 328 318 315 311 316 329 

yoy - -9.9% -8.9% -6.7% -0.9% 2.4% 2.0% -1.0% -4.9% -3.1% -1.0% -1.3% 1.6%  4.3%  

山东高中在校学生数 189 197 193 183 168 157 153 156 165 171 171 169 166   165  

yoy - 4.0% -1.7% -5.0% -8.2% -6.5% -3.2% 2.6% 5.2% 3.6% 0.4% -1.3% -1.6% -0.6% 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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图表17： 山东省 K12 在校学生规模 2014 年开始触底回升（单位：万人） 

 

资料来源: 国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表18： 山东省小学在校学生规模 2014 年开始增长（单位：万人）  图表19： 山东省初中在校学生规模 2016 年开始增长（单位：万人） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表20： 山东省高中在校学生规模有望于 2018 年触底回升（单位：万人） 

 

资料来源:华泰证券研究所 

 

山东省生育意愿在全国位居前列，二胎政策下的新生儿数量增长显著。全国新生儿数量

2010 年后步入稳定增长通道，基本各省新生儿数量变化趋势与全国同步，但省份之间的

情况略有差别，山东省新生儿增长趋势尤为明显。考虑到新出生人口将在 6 年后成为适龄

学生，因此山东省 K12 在校学生规模将进入长达十年的增长周期。 
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展望未来十年，一方面，山东省新出生人口增长强劲，另一方面，小学生逐步进入初中、

高中后，教材教辅的使用量将显著增加。两方面因素共同作用，将使得山东出版成为省内

学生规模潜力十足的上市公司。 

 

图表21： 二胎逐步放开以来山东省出生人口增长最为明显 

 

资料来源:国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表22： 二胎逐步放开以来山东省生育意愿强烈，生育率位居全国第一 

 

资料来源: 国家统计局，华泰证券研究所 

 

教材能力突出，自有版权教材及代理教材在山东省内市占率超过 70% 

 

K12 教材出版具有严格的资质审核。各公司出版教材有自主开发和租型出版两种方式，自

主开发指公司所属出版社自主编写、出版自主版权的教材；租型出版指与原创出版单位签

订代理合同，经授权在授权区域内出版教材。同时针对相应教材开发配套教辅。 

 

自主开发的自主版权教材有助于出版公司巩固本省市场，提升本省市场市占率。对比来看，

自主版权教材的毛利率略高于人教版租型教材。此外，自主版权教材可以面向全国销售，

渗透省外市场。 
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基础教育教材方面，根据公司年报，2017 年公司自有版权教材及代理教材在山东省内的

市场占有率超过 70%。公司作为国家教材重要出版基地之一，开发的“鲁版”国标学科教

材共 14 科、30 种、246 册，包括鲁教版、鲁人版、鲁科版等多版本小学、初中、高中各

科目教材。 

 

具体为鲁人版小学品德与生活、小学品德与社会、初中思想品德（六三学制、五四学制）、

高中语文；鲁教版五四制小学：品德与生活、品德与社会、音乐、美术、语文；五四制初

中：语文、数学、英语、音乐、美术、地理、化学、历史、体育与健康，以及六三制初中

化学、高中地理；鲁科版小学五四制英语，初中五四制生物、物理，鲁科版高中物理、化

学；鲁美版小学品德与生活、小学品德与社会，高中美术。五四制教材除化学学科之外都

属于共有知识产权、专有出版权的一套教材，其中初中数学是与北京师范大学出版社合编，

小学英语是买断河北教育出版社著作权，其余学科均与人民教育出版社合编。 

 

除在山东省内市场发行以外，公司教材教辅的销售也面向全国，已覆盖 16 个省。 

 

基础教育教辅方面，2017 年全年山东出版传媒教辅（含教辅读物）品种共计 11000 余种。

影响力较突出的有：《基础训练》《金钥匙试卷》《分层检测卷》《非常学案》《学案导学》《伴

你学高效导学》等。 

 

公司充分把握国家教辅新政机遇，借助山东省内图书市场的发行渠道优势，积极推进教辅

新书的选题、策划，出版的教辅品种不断增加。2008 年，义务教育阶段《配套练习册》

入选山东省教育厅评议推荐目录，2013 秋季学期开始，《高中同步练习册》入选山东省教

育厅评议推荐目录。 

 

深耕省内市场，公司是山东省教材和评议教辅唯一发行商 

 

山东省对义务教育阶段中小学教材供应实行政府公开招标采购政策，公司旗下全资子公司

新华书店集团已通过公开招标获取 2017-2018 年发行资质，是山东省唯一具备教材发行业

务资质的公司。 

 

此外，公司旗下的新华书店集团是山东省义务教育阶段和高中阶段评议教辅的唯一发行商。 

 

一般图书方面拥有两家百佳出版单位，少儿门类实力强劲 

 

公司旗下出版社人民社、明天社进入全国百佳出版单位行列。公司一般图书码洋效率高于

市场平均水平，少儿门类实力强劲。根据开卷监测数据，2017 年，公司在全国整体零售

市场的码洋占有率为 1.25%，整体图书收益能力优于综合零售整体市场上出版机构的平均

水平，在少儿文学、少儿绘本、马列综合、历史、哲学、艺术综合、设计、原创文学、文

学理论、数理化、医学骨科、农业等细分市场都有较好表现。2017 年度公司 26 种图书登

上开卷实体店市场三大畅销榜、5 种图书登上网店市场三大畅销榜，66 种次登上开卷 2017

年实体店、网店市场月度三大畅销榜。 

 

公司少儿出版实力强劲，截止 2017 年末《笑猫日记》累计发行量超过 5300 万册，成为

超级畅销书。在开卷 2017 年三大年度畅销榜的少儿榜 TOP10 中，《笑猫日记-樱花巷的秘

密》、《猜猜我有多爱你》分列第 5、6 名。根据开卷数据，公司在零售市场第一大门类中

的少儿类，具有品牌集群优势，2017 年在实体店市场的出版效率达到 2.67，为少儿类领

先集团 TOP10 中最高者。 
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根据开卷监测数据，2017 年，公司在少儿文学市场排名第 3，其中实体店排名第 2；少儿

文学市场中，少儿小说实体店排名第 2，少儿故事网店排名第 2。《笑猫日记》累计发行量

超过 5300 万册，成为超级畅销书，《阳光姐姐小书房》累计发行 1200 多万册，《辫子姐

姐心灵花园》累计发行 560 多万册。公司在少儿绘本市场排名第 4，其中实体店排名第 2，

《猜猜我有多爱你》为儿童绘本经典品牌，累计发行量超过 250 万册。公司与著名童书作

家杨红樱、伍美珍、尚晓娜、郁雨君、庞婕蕾、曹文轩等均建立起良好的合作关系，童书

品牌已经成为公司最具成长力和影响力的图书品牌。 

 

此外，公司在马列综合、历史、哲学、艺术综合、设计、原创文学、文学理论、数理化、

医学骨科、农业等细分市场都有较好表现。 

根据开卷监测数据，2017 年，公司在马列综合类图书市场排名第 2，公职类考试丛书累计

发行超过 500 万册。在艺术综合类图书市场排名第 4，影视艺考丛书累计发行 100 万册。

在设计类图书市场排名第 5，其中设计综合类排名第 2，平面设计类排名第 7，《设计中的

设计》长居设计类图书年度畅销榜前列，累计销量超过 30 万册。在骨科类图书市场排名

第 3，其中实体店排名第 2。农业类图书市场排名第 4，其中实体店排名第 2。在健美健身

图书市场排名第 4，德拉威尔肌肉训练系列常居健美健身畅销榜前列，累计销售 23 万册。

《怀孕圣经》常销多年，累计销售 60 多万册，与期刊《妈妈宝宝》相互发力，成为国内

知名的孕育品牌，并已形成纸质、网站、移动推送、广告、衍生品的产业链。 

 

公司大众图书出版采取专业化经营管理模式。经过六十多年的发展传承，公司积累了丰富

的出版资源及老中青结合、专业素质高的编辑队伍，并通过出品牌书、创品牌社的“双品

工程”及其“金牌编辑”“新锐编辑”评选奖励机制，激发出版人才成长与创优的积极性。 

 

发行业务将加强校园书店建设和门店升级改造 

 

一般图书发行主要依靠子公司新华书店集团，2017 年一般图书实现销售码洋 14.49 亿元，

营业收入 12.36 亿元。根据《2016 年新闻出版产业分析报告》，公司发行业务位列全国发

行集团第六名。 

 

截至 2017 年末，新华书店集团共有 412 家直营营业网点，经营面积约 24 万平方米。其

中，综合性门店 148 家，校园书店 192 家，社区商圈书店 29 家，乡镇发行网点 43 家。

上述网点中，114 家为自有产权，298 家为联营租赁（其中 189 家为合作免租方式）。 

2018 年，书店集团将进一步加强网点建设拓展的整体规划，重点加强校园书店的建设，

并新建或改扩建部分区域中心门店。 
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盈利预测与估值 
 

出版业务增长由学生数增长、教育出版研发能力提升、精品图书共同带动 

 

2015 -2017 年，公司出版业务收入分别较上年增长了 3.93%、3.73%及 18.88%。出版业

务收入的增长来自于（1）教材教辅方面，2015-2017 年收入分别增长 5.01%、3.66%、

20.08%。公司充分把握国家教辅新政机遇，借助山东省内教图市场的发行渠道优势，积

极推进教辅新书的选题、策划，出版的教辅品种不断增加。此外，部分中小学教材陆续改

版，改版后教材印张增加、售价提高。（2）一般图书方面，2015-2017 年收入分别增长

4.54%、13.06%、15.45%。公司以图书消费市场需求为导向积极进行选题策划，不断推

出精品图书，出书品种持续增加。公司出版的少儿、马列、学术文化、艺术、大农业等类

别图书中已有多个书种在全国范围内的细分市场有较高影响力。 

 

图表23： 2014-2017 年出版业务收入（万元） 

 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

出版业务收入 174,315.51 181,173.87 187,939.93 223,422.61 

YoY 9.25% 3.93% 3.73% 18.88% 

教材教辅 133,905.79 140,612.04 145,763.12 175,029.76 

YoY 8.90% 5.01% 3.66% 20.08% 

占比 76.82% 77.61% 77.56% 78.34% 

一般图书 28,469.81 29,761.64 33,648.14 38,845.78 

  YoY   13.97%     4.54%   13.06% 15.45% 

  占比   16.33%    16.43%   17.90% 17.39% 

音像制品 3,732.06 5,850.65 5,499.85  

YoY -12.55% 56.77% -6.00%  

占比 2.14% 3.23% 2.93%  

其他 8,207.86 4,949.54 3,028.83  

  YoY   11.85%   -39.70%   -38.81%  

  占比   4.71%   2.73%   1.61%  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

发行业务增长由深耕市场、门店升级、多渠道销售带动 

 

2015 -2017 年，公司发行业务收入分别较上年增长了 4.85%、10.12%及 14.99%。发行

业务收入增长来自于（1）教材教辅方面，2015-2017 年收入分别增长 9.75%、10.70%、

11.91%。公司进一步加大了教辅类图书的市场开拓力度，进行了教辅市场的区域精耕，重

点加大了高中教辅类图书的发行力度;各级门店积极推进经营升级，通过改善阅读环境、增

加适销书品等有效提高了读者的消费粘性和图书的动销率，带动了门店销售额的提高。（2）

一般图书方面，2015-2017 年收入分别增长-6.60%、3.65%、10.75%。门店升级改造带

动一般图书销售。若剔除 2014 年上述馆配图书取得的发行收入，2015 年一般图书销售

收入同比增加 17.10%。新华书店集团借助“智慧书城”“新华阅购”两个自建线上平台

挖掘销售潜力。2017 年新华书店集团一般图书销售码洋 14.49 亿元，营业收入 12.36 亿

元。 
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图表24： 2014-2017 年发行业务收入（万元） 

 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

发行业务收入 447081.25 468755.12 516206.36 593563.38 

YoY 10.27% 4.85% 10.12% 14.99% 

教材教辅 316794.88 347695.50 384903.64 430762.44 

YoY 7.16% 9.75% 10.70% 11.91% 

占比 70.86% 74.17% 74.56% 72.57% 

一般图书 115303.77 107693.42 111623.74 123620.69 

  YoY 17.72% -6.60% 3.65% 10.75% 

  占比 25.79% 22.97% 21.62% 20.83% 

音像制品 4422.52 4127.15 3546.70  

YoY -33.46% -6.68% -14.06%  

占比 0.99% 0.88% 0.69%  

其他 10560.08 9239.04 16132.28  

  YoY 102.25% -12.51% 74.61%  

  占比 2.36% 1.97% 3.13%  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

预计未来教材教辅保持稳健增长，少儿类图书增速与行业同步 

 

主营业务收入方面，按教材教辅出版发行业务、一般图书出版发行业务、物资贸易业务、

印刷业务分别预测。 

 

教材教辅业务：在校学生数规模增长以及教材教辅开发工作持续推进，有望稳健增长。教

材教辅出版业务 2018 上半年增长 14.8%，保守预计下半年增长 10%，预计 2018-2020

年教材教辅出版业务增速分别为 11.94%、10.0%、8.0%。教材教辅发行延续过去较为稳

定的增长趋势，预计 2018-2020 年增速分别为 10.0%、10.0%、10.0%。 

 

一般图书：公司旗下明天出版社是著名的幼前教育出版社，其营收规模为 25 亿元左右，

除 K12 教材教辅业务之外，来自于幼儿和少儿出版的营收约为 4 亿元左右。由于少儿图

书行业增速 2018 年上半年略有下滑至 15%左右，预计公司 2018 下半年一般图书增速与

行业增速同步，增长 15%。预计 2019-2020 年图书行业增速逐步回落至 10%左右。因此

我们预期 2018-2020 年一般图书出版业务增速分别为 23.44%、10.0%、10.0%。一般性

图书发行业务主要来自省内新华书店的门店零售，行业层面线下图书零售规模基本维持在

年规模 330-350 亿元上下波动，预计优越的地位置和逐步进行的门店改造计划将为门店零

售带来增长，预计 2018-2020 年一般图书发行业务增速分别为 5.0%、5.0%、5.0%。 

 

物资贸易业务、印刷业务：均为出版发行的配套产业链上游，规模增长较为稳定，预计

2018-2020 年增速分别为 5.0%、5.0%、5.0% 

 

毛利率方面，公司按出版业务、发行业务、物资贸易、印刷业务分别披露。 

 

出版业务毛利率由于纸张成本的上升，2016-2017 毛利率有所下降，目前纸价仍处在高位，

2018 年下半年有望见顶回落，预计 2018 年毛利率较 2017 年仍有小幅下降，预计

2018-2020 年毛利率为 32.0%、32.0%、32.0%。 

 

发行业务毛利率由于收入增加带来的规模效应毛利率逐渐提升，预计 2018-2020 年毛利率

为 35.5%、36.0%、36.5% 

 

物资业务、印刷业务由于规模效应毛利率逐年小幅提升，预计物资业务 2018-2020 年毛利

率分别为 6.0%、6.3%、6.6%，预计印刷业务 2018-2020 年毛利率分别为 20.0%、20.2%、

20.4%。 
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费用方面，销售费用率自 2014 年以来逐年小幅增长，主要由于公司业务结构中，边际销

售费用低的物资贸易业务比重逐步下降，而边际销售费用高的出版发行业务占比逐步上升。

此外公司加大品牌宣传和市场推广力度也带来销售费用增加。预计未来销售费用率稳中有

升，预计 2018-2020 年销售费用率分别为 8.9%、9.1%、9.3%。 

管理费用方面，公司管理费用率稳中有降，预计 2018-2020年费用率分别为 11.3%、11.2%、

11.1%。 

 

图表25： 盈利核心假设（单位：百万元） 

人民币百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入  7,750.31   8,033.96   8,900.92   9,857.01   10,455.54   11,122.75  

  3.59% 3.66% 10.79% 10.74% 6.07% 6.38% 

出版  1,812   1,879   2,234   2,469   2,713   2,938  

  3.93% 3.73% 18.88% 10.50% 9.88% 8.30% 

一般图书 1,406.12  1,457.63  1,750.30   1,959   2,155   2,328  

YOY 5.01% 3.66% 20.08% 11.94% 10.00% 8.00% 

教材教辅 297.62  336.48  388.46   480   527   580  

  4.54% 13.06% 15.45% 23.44% 10.00% 10.00% 

发行  4,688   5,162   5,936   6,297   6,675   7,075  

  4.85% 10.12% 14.99% 6.09% 6.00% 6.00% 

一般图书 3,476.96  3,849.04  4,307.62   4,738   5,212   5,733  

  9.75% 10.70% 11.91% 10.00% 10.00% 10.00% 

教材教辅 1,076.93  1,116.24  1,236.21   1,298   1,363   1,431  

  -6.60% 3.65% 10.75% 5.00% 5.00% 5.00% 

物资贸易  2,796   2,500   2,582   3,062   3,215   3,375  

  7.88% -10.60% 3.29% 5.00% 5.00% 5.00% 

印务  190   203   222   233   245   257  

  14.85% 6.66% 9.61% 5.00% 5.00% 5.00% 

主营业务综合毛利率 31.52% 32.79% 35.15% 36.26% 36.85% 37.81% 

出版业务 33.47% 33.25% 32.43% 32.00% 32.00% 32.00% 

发行业务 33.46% 34.44% 34.98% 35.50% 36.00% 36.50% 

物资贸易 4.09% 4.41% 5.68% 6.00% 6.30% 6.60% 

印刷业务 18.67% 19.21% 19.74% 20.00% 20.20% 20.40% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

盈利预测和估值 

 

我们预测公司 2018-2020 年将实现营业收入 98.57、104.56、111.23 亿元，营收增速分别

为 10.7%、6.1%、6.4%，将实现归母净利润 15.02、16.55、18.64 亿元，归母净利润增

速分别为 10.0%、10.2%、12.7%，EPS 分别为 0.72、0.79、0.89 元。参考同行业可比

公司 2018 年平均 PE 10.5 X，给予公司 2018 年 PE 10-12X 的估值，目标市值 150-180

亿，目标价 7.20-8.64 元，首次覆盖给予增持评级。 

 

图表26： 可比公司估值表（2018.10.19） 

Wind 代码 股票简称 预期来源 

总市值 

（亿元） 

流通市值 

（亿元） 

       PE        净利润（亿元） 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 

601098.SH 中南传媒 WIND 一致预期 202 71 13.4 15.0 14.3 15.13 13.47 14.09 

601811.SH 新华文轩 WIND 一致预期 85 16 9.2 9.3 8.6 9.24 9.15 9.87 

000719.SZ 中原传媒 WIND 一致预期 67 15 9.7 8.6 7.9 6.93 7.82 8.43 

601900.SH 南方传媒 WIND 一致预期 60 12 9.8 8.6 7.5 6.11 7.01 8.00 

600229.SH 城市传媒 WIND 一致预期 43 18 13.0 11.3 9.5 3.29 3.79 4.50 

  

平均   11.0 10.5 9.6    

  

中位数   9.8 9.3 8.6    

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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风险提示 

1、教材统编等政策范围扩大 

教育部对道德与法治、语文、历史教材三科教材统编统用，2017年9月起三年实现全覆盖，

上市公司对于统编教材通过租型的方式在省内进行出版发行，毛利率低于自编教材。若教

材统编范围由三科继续扩大，将会对上市公司自编教材产生一定冲击。 

 

2、新生儿数量大幅下滑 

学生数是教育出版的基础，若新生儿数量大幅下滑，将会对 5-10 年后教育出版的学生基

础产生较大影响。 

 

PE/PB - Bands 

图表27： 山东出版历史 PE-Bands  图表28： 山东出版历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 6,610 9,867 11,700 13,435 15,454 

现金 3,498 6,111 8,225 9,778 11,613 

应收账款 824.18 1,204 998.45 1,060 1,178 

其他应收账款 58.14 62.97 61.67 61.04 67.38 

预付账款 169.62 226.41 202.07 220.75 235.58 

存货 1,334 1,508 1,432 1,507 1,575 

其他流动资产 725.99 755.08 780.64 808.84 784.31 

非流动资产 3,319 3,514 3,498 3,448 3,398 

长期投资 2.38 1.60 2.40 2.25 2.16 

固定投资 1,466 1,671 1,786 1,826 1,826 

无形资产 740.72 754.08 734.08 714.08 694.08 

其他非流动资产 1,110 1,087 975.48 906.03 875.28 

资产总计 9,930 13,380 15,198 16,884 18,851 

流动负债 3,335 3,321 3,966 4,035 4,156 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 1,905 2,086 2,279 2,362 2,481 

其他流动负债 1,431 1,234 1,687 1,673 1,675 

非流动负债 1,500 1,355 1,485 1,447 1,429 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 1,500 1,355 1,485 1,447 1,429 

负债合计 4,835 4,675 5,451 5,481 5,585 

少数股东权益 5.02 2.14 2.14 2.14 2.14 

股本 1,820 2,087 2,087 2,087 2,087 

资本公积 (155.61) 2,186 2,186 2,186 2,186 

留存公积 3,494 4,458 5,473 7,127 8,991 

归属母公司股东权益 5,090 8,703 9,746 11,400 13,264 

负债和股东权益 9,930 13,380 15,198 16,884 18,851  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8,034 8,901 9,857 10,456 11,123 

营业成本 5,400 5,772 6,283 6,603 6,917 

营业税金及附加 51.60 58.48 69.00 73.19 77.86 

营业费用 695.04 778.39 877.27 951.45 1,034 

管理费用 938.87 1,014 1,114 1,171 1,235 

财务费用 (23.46) (23.94) (43.01) (54.01) (64.17) 

资产减值损失 77.44 69.05 70.00 70.00 70.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 23.56 22.41 30.00 30.00 30.00 

营业利润 922.77 1,362 1,517 1,671 1,883 

营业外收入 142.24 5.54 10.00 10.00 10.00 

营业外支出 16.09 12.15 10.00 10.00 10.00 

利润总额 1,049 1,356 1,517 1,671 1,883 

所得税 1.43 (3.22) 15.17 16.71 18.83 

净利润 1,047 1,359 1,502 1,655 1,864 

少数股东损益 0.19 (5.83) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 1,047 1,365 1,502 1,655 1,864 

EBITDA 1,077 1,538 1,623 1,774 1,982 

EPS (元，基本) 0.58 0.65 0.72 0.79 0.89  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 3.66 10.79 10.74 6.07 6.38 

营业利润 4.51 47.64 11.34 10.17 12.66 

归属母公司净利润 6.41 30.32 10.03 10.17 12.66 

获利能力 (%)      

毛利率 32.79 35.15 36.26 36.85 37.81 

净利率 13.04 15.33 15.23 15.82 16.76 

ROE 20.58 15.68 15.41 14.51 14.05 

ROIC 38.12 39.43 60.37 64.96 73.39 

偿债能力      

资产负债率 (%) 48.69 34.94 35.86 32.47 29.63 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 1.98 2.97 2.95 3.33 3.72 

速动比率 1.58 2.39 2.49 2.85 3.23 

营运能力      

总资产周转率 0.82 0.76 0.69 0.65 0.62 

应收账款周转率 10.06 7.85 7.47 8.48 8.30 

应付账款周转率 2.85 2.89 2.88 2.85 2.86 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.50 0.65 0.72 0.79 0.89 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 0.32 1.26 0.76 0.89 

每股净资产(最新摊薄) 2.44 4.17 4.67 5.46 6.36 

估值比率      

PE (倍) 13.33 10.23 9.30 8.44 7.49 

PB (倍) 2.74 1.60 1.43 1.22 1.05 

EV_EBITDA (倍) 6.70 4.69 4.45 4.07 3.64  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 1,166 659.66 2,631 1,576 1,849 

净利润 1,047 1,359 1,502 1,655 1,864 

折旧摊销 177.94 200.06 148.67 157.19 163.20 

财务费用 (23.46) (23.94) (43.01) (54.01) (64.17) 

投资损失 (23.56) (22.41) (30.00) (30.00) (30.00) 

营运资金变动 (113.59) (946.03) 1,004 (137.94) (97.14) 

其他经营现金 101.17 92.99 48.91 (14.21) 13.39 

投资活动现金 (248.07) (264.06) (100.10) (78.24) (78.77) 

资本支出 250.09 403.30 70.00 70.00 70.00 

长期投资 40.00 (108.56) 20.56 (1.76) (1.23) 

其他投资现金 42.01 30.69 (9.54) (10.00) (10.00) 

筹资活动现金 (582.05) 2,198 (416.11) 55.01 65.17 

短期借款 (1.93) 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 266.90 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 6.00 2,341 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (586.12) (409.92) (416.11) 55.01 65.17 

现金净增加额 336.07 2,594 2,115 1,552 1,836  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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