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[Table_Main] 
处地利、享天时，守正出新驱动成长 

买入（首次） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 8,901  9,836  10,833  11,810  

同比（%） 10.8% 10.5% 10.1% 9.0% 

归母净利润（百万元） 1,365  1,530  1,653  1,836  

同比（%） 30.3% 12.1% 8.0% 11.1% 

每股收益（元/股） 0.65  0.73  0.79  0.88  

P/E（倍） 12.66  11.29  10.46  9.41  
      

投资要点 

 与市场不一样的观点：我们认为市场忽视了公司近年来在内部治理、市
场化能力方面的改善，以及公司地处全国最大教育市场的成长潜力，公
司当前仍有明显估值优势，出版板块历史最低 PE_TTM 为 14 倍。 

 全产业链叠加高壁垒。山东出版集团在全国同类企业中排名第七，控股
子公司山东新华书店集团在全国发行集团中排名第五。国内图书出版、
发行业务具有较高壁垒，公司具有全产业链优势。出版领域，旗下明天
社、人民社为全国百佳出版社，长销、畅销作品频出，此外还拥有山东
省中小学若干类别教材的独家出版权；发行领域，公司是山东省内中小
学教材总发行商，还拥有人教社、北师大社、外教社、石油大学出版社
等单位在山东省内教材教辅的代理权并与其始终保持着稳定合作关系。 

 市场化能力提升。出版总量及业绩稳步提升，非公司出版产品发行收入
占比逐年下降，2014 年至 2017H1 为 53%/48%/47%/46%，一般图书出
版及自编教材教辅销售增速较高，核心主营业务逐步提升省内市场份
额。多元经营方面，2018 年物资贸易业务增长较快，教育装备业务在
2017 年基础上优化结构，稳健增长中。 

 本地潜力可期。山东教育经费支出占公共财政比在所有省份中最高，教
育市场潜力突出。2016-2018 年是山东省出生人口高峰期，我们预计山
东省中小学学龄人口增速将在 2023 年前逐步提升至 5%，我们看好公司
未来深挖本土教育市场的潜力。大众出版领域，在政策鼓励、消费升级
等背景下，新华书店迎来转型升级机遇，2015 年至 2017 年，新华书店
一般图书发行销量及收入步入上升通道，2018 年进一步加强网点建设
拓展。出版领域则有望持续受益于行业红利及集中度提升趋势。 

 有望成本改善。2017 年受纸价上涨影响，公司纸张成本同比增长
23.54%，在出版业务成本中的比例提升 1.77pct，根据 2018Q2 后纸价下
行趋势，我们预计 2019 年公司出版业务盈利能力将提升。 

 首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2018/2019/2020 年收入增
速分别为 10.5%/10.1%/9.0%，归属净利分别为 15.3/ 16.5/ 18.4 亿元，对
应增速 12.1%/8.0%/11.1%。给予 2019 年 14 倍 PE，目标价为 11.1 元。 

 风险提示：政策风险，实体书店经营正面临日趋激烈的竞争，“二孩”
落地效果不及预期，数字出版对于行业带来冲击。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.28 

一年最低/最高价 6.59/13.18 

市净率(倍) 1.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
3534.73 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.48 

资产负债率(%) 34.07 

总股本(百万股) 2086.90 

流通A股(百万股) 426.90  
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1.   守正：全产业链叠加高壁垒，业绩保持稳健增长 

公司是国内排名领先的国有图书出版发行企业、山东省出版发行领域区域龙头。截

止 2017 年底，全国同类图书出版集团 40 家、发行集团 27 家，公司大股东山东出版集

团有限公司全国排名第七，公司控股子公司山东新华书店集团有限公司排名第五。 

表 1：公司所处行业地位 

排名 图书出版集团总体经济规模前十 发行集团总体经济规模前十 

1 江苏凤凰出版传媒集团有限公司 安徽新华发行（集团）控股有限公司 

2 江西省出版集团公司 四川新华发行集团有限公司 

3 湖南出版投资控股集团有限公司 湖南省新华书店有限责任公司 

4 中国教育出版传媒集团有限公司 江西新华发行集团有限公司 

5 浙江出版联合集团有限公司 山东新华书店集团有限公司（子公司） 

6 安徽出版集团有限责任公司 浙江省新华书店集团有限公司 

7 山东出版集团有限公司（大股东） 河南省新华书店发行集团有限公司 

8 湖北长江出版传媒集团有限公司 河北省新华书店有限责任公司 

9 中国出版集团公司 上海新华发行集团有限公司 

10 河北出版传媒集团有限责任公司 重庆新华书店集团公司 

数据来源：《2017 年新闻出版产业分析报告》，东吴证券研究所 

 

1.1.   业务：布局完善、结构稳定，区域壁垒高企  

出版发行行业产业链包含“编、印、发、供”，即出版、印刷、发行、物资贸易四

个环节，其中出版环节为核心，公司集编辑、印刷、发行、物资供应、对外贸易完整产

业链于一体，全流程、整环节，拥有全产业链优势。 

图 1：出版发行行业与上下游之间的关联性 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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出版板块，公司旗下拥有 10 家出版社（其中还包括 1 家电子音像出版社）、1 家数

字出版传媒公司、3 家期刊社，年出版 1 万多种出版物。 

表 2：公司旗下主要出版社、特点及净利润（万元） 

出版社 特点 净利/2017 年 

明天社 全国百佳出版社，一直居于少儿出版领军阵营 7,271.07 

人民社 全国百佳出版社，在通俗政治读物、红色历史读物方面形成人文社科品牌 5,420.71 

科技社 在医疗卫生、三农科技、孕育健身等方面品牌响亮 5,480.58 

文艺社 在原创文学方面连获佳绩，多次获得“五个一工程”奖 未公告 

教育社 在教育理论及教育史研究方面积淀丰厚，获奖多项 6,453.35 

齐鲁社 儒家文化研究出版特色明显 未公告 

美术社 致力于艺术与当代的结合 未公告 

友谊社 以“尼山书屋”为支点，实现全方位“走出去” 未公告 

画报出版社 以《老照片》为代表的图文书引领了一代新的阅读风尚 未公告 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

明天出版社为国内最著名少儿出版社之一，2010 年至 2018 年 9 月，明天出版社出

版图书在少儿类畅销榜前三十中上榜 562 次，仅次于浙江少年儿童出版社。2018 年 9

月明天出版社共有 6 本图书上榜，分列第 5、8、10、13、14、28，公司出品的杨红樱作

品《笑猫日记》历时 12 年，总销量超过 6000 万册。 

图 2：明天出版社畅销图书上榜次数位居全行业第二  图 3：明天出版社长销且畅销巨著《笑猫日记》  

 

 

 

数据来源：开卷图书，东吴证券研究所整理统计  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

发行板块，山东新华书店集团及其下属 279 家分公司是公司旗下的发行公司，为全

国最早成立的省级新华书店集团之一。 
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图 4：公司直营网点构成（截止 2017 年底）  图 5：公司直营网点构成（截止 2017 年底） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司旗下发行渠道涉及除青岛市外全省，2017 年，门店面积约为 24 万平方米。 

图 6：公司旗下新华书店集团网点分布 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

国内图书出版、发行业务具有较高壁垒，管制严格，公司优势明显。外资和非公有

资本进入我国出版行业限制严格，尤其中小学教材出版发行业务，全国范围内大部分省

市地区采取招投标制度，对于参加招投标的教材出版单位和发行单位有严格的资质限制，

公司在山东省内出版、发行领域优势非常明显。 

出版领域，除一般图书出版领域的领先优势外，公司拥有山东省中小学若干类别教

材的独家出版权。发行领域，公司是山东省内中小学教材总发行商（发行权有效时限为

一年），此外公司拥有人民教育出版社、北京师范大学出版社、外语教学与研究出版社、

石油大学出版社等单位在山东省内教材教辅的代理权并与其始终保持着稳定的合作关

系。 
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图 7：公司出版业务收入、占比及增速（百万元）  图 8：公司发行业务收入、占比及增速（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

物资贸易板块，物资公司经营多品牌纸张、纸浆、印刷机械、印刷器材等贸易业务。

外贸公司从事木浆、纸张、印刷机械及图书等产品的进出口业务。 

图 9：公司物资业务收入、占比及增速（百万元）  图 10：公司贸易业务收入、占比及增速（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

印刷板块，公司拥有 4 家印刷企业，从事书刊及各类印刷品印制服务。 

图 11：印刷业务收入、占比及增速（百万元）  图 12：由于全产业链经营，存在内部关联交易（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2013 年至今，公司整体收入保持稳健增长，2018 年前三季度，公司实现总收入 65.33

亿元，同比增长 3.82%。 

图 13：公司总收入及增速（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

基于行业特点，公司业务以省内为主。2014 年-2017 年，公司省内收入占比持续提

升，2017 年达到 91.2%，这与公司物资贸易业务的发展战略有关，公司省外业务收入主

要来源于物资贸易业务中的木浆贸易业务，该类业务的客户群体主要系境内造纸及木浆

贸易企业。 

图 14：公司省内、省外收入结构（万元，%）  图 15：公司出版及发行业务收入客户结构（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   产品：出版品种增长，教材教辅势头强劲 

公司出版业务按照产品主要分为教材教辅、一般图书两类：  

教材教辅：包括本版及外版代理两种，本版是指公司组织编写、拥有专有出版权的

教材及教辅；外版代理则由公司通过签订协议、支付版权使用费的方式向版权所有人取

得代理权，并负责宣传推广、印制、发行和售后服务等工作。2012 年至今，公司教材教
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辅出书品种数保持持续增长。 

一般图书：品种数保持平稳增长，2017 年，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。一般图书出版近年来增速较高，2017 年营收增速为 15.27%，2018

年上半年增速为 34.26%。 

图 16：公司出版的教材教辅品种数及重印率（种）  图 17：出版板块分产品收入及增速（万元）  

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所，   数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

出版产品销售模式上，按销售对象分以对内销售为主，2017H1 对内销售占比 79%，

对外销售仅为 21%；按销售模式分包括经销（征订、买断）、经销（附退货条件）以及

零售模式三种，其中经销（征订、买断）模式下以对内销售为主，主要是由于征订、买

断模式主要教材教辅及合作出版产品的销售，一般书及市场化教辅的销售一般采用附退

货条件的经销模式，因此对内、对外销售金额占比较为接近。 

图 18：出版产品整体以对内销售为主（2017H1）  图 19：出版产品销售的三种主要模式（2017H1） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所，   数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

发行业务按照产品主要分为教材教辅、一般图书，其中公司以教材教辅产品为主，

近年来，教材教辅业务发展势头良好，发行收入稳步增长，贡献显著。 
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图 20：发行业务销量（万册）  图 21：发行业务销售收入（万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.3.   治理：领导层兼具监管及经营背景，股权相对集中 

公司董事会及高管层结合了传媒监管、传媒经营的双重背景： 

董事长张志华具有监管背景。1964 年生，历任滨州地区行署办公室科长，博兴县

委副书记兼办公室主任，滨城区委副书记，区长，泰安市泰山区委书记，泰安市委常委,

宣传部部长; 2014 年 9 月至今任山东出版集团董事长；2015 年 3 月至今任公司董事长。 

总经理郭海涛是内部培养的业务骨干。1968 年生，教授级高级政工师。历任山东

省政府法制局综合处科员，山东省出版总社人事教育部副主任，山东出版集团有限公司

人力资源部主任，山东画报出版社社长，山东人民出版社有限公司总经理兼山东出版传

媒股份有限公司监事会副主席，山东出版传媒股份有限公司副总经理，2015 年 6 月至

2018 年 7 月任山东出版集团有限公司党委委员，董事，副总经理。 

山东出版集团在公司中持股比例较高，2018 年三季度末，集团持股占比 76.81%。 

图 22：2018 年三季度末公司股权结构（%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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2018 年 11 月 22 日，公司约有 1.6 亿股解禁，占总股本比 7.67%，占解禁后流通股

比例 37.48%，其中解禁量最大的为中国文化产业投资基金(有限合伙)，约有 6400 万股。 

图 23：2018 年 11 月公司解禁股权结构（%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.   出新：市场化能力提升，看好本土潜力 

2.1.   市场化能力提升，多元经营带来“韧性” 

加码重点出版产品打造。公司出台《山东出版传媒股份有限公司重点出版项目专项

扶持资金实施办法》、《山东出版传媒股份有限公司重点出版项目评审专家管理办法》，

引导优化出书结构、提高图书整体质量。2017 年，公司共获得中华优秀出版物奖、中国

出版政府奖、“五个一工程”奖 16 项，获得年度“中国好书”“大众喜爱的 50 种图书”

“中国文艺原创精品工程”“国家出版基金”等优秀出版物、重点出版评奖 37 项。2018

年上半年，公司共入选中宣部、总署等各类国家重大项目评选 22 种（次），其中《美在

天真》入选中宣部、中国图书评论学会“2017 中国好书”。 

大力培育教辅品牌。公司制定了《积极培育品牌教辅的指导意见》、《数字教育新产

品研发规划》，教材教辅经营总量和质量效益提升，非公司出版产品发行收入占比逐年

下降，2014 年至 2017H1 占比分别为 53%、48%、47%、46%，体现了公司通过强化出

版能力，提升省内市场份额的趋势。 
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图 24：非公司出版产品发行收入占比逐渐降低  图 25：2017H1 非公司出版产品销售收入及占比（万元）  

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

2017 年公司自编教材教辅销售量同比增长 19.25%，销售码洋同比增长 22.84%，销

售收入 117,149.24 万元，同比增长 25.52%。 

2018H1，一般图书销售码洋 47,919.61 万元，增速提升至 27.49%，销售收入 20,039.44

万元，同比增长 34.26%。三季度，一般图书市场整体出现阶段调整，公司前三季度一

般图书出版销售码洋及收入同比增速相比上半年有所下滑。 

图 26：公司一般图书销售码洋及收入（万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2018 年上半年，明天出版社有限公司净利润同比增长 73%，山东教育出版社有限

公司净利润同比增长 76.28%。 

表 3：公司参控股出版公司 2018 年上半年业绩及同比增速（万元） 

被参控公司 净利润/2018H1 净利润/2017H1 yoy 

山东教育出版社有限公司       1,754.86  1,017.11  72.53% 

明天出版社有限公司       4,702.95  2,667.96  76.28% 

山东人民出版社有限公司       2,973.45  1,243.03  139.21% 

山东省出版对外贸易有限公司       3,857.69  2,414.41  59.78% 
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山东科学技术出版社有限公司       2,364.13  2,608.71  -9.38% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

发行领域多元经营取得进展，对于教材教辅发行业务的依赖程度降低： 

 2018年物资贸易业务利润增长较快：2018H1物资贸易实现营业总收入 14.56亿元，

同比增长 29.55%，利润总额 5,261 万元,同比增长 100.87%。1）印刷物资有限公司

（主营出版物资）实现利润 1,412 万元，同比增长 613.87%；2）出版对外贸易有限

公司（主营木浆、平行进口车）实现净利润 3,858 万元，同比增长 59.78%； 

 教育装备业务在 2017 年突破基础上优化结构，稳健增长中：书店集团 2017 年教育

装备实现中标金额 4.2 亿元，同比增长 600%。截止 2018 年 11 月底，新华书店集

团全省教育装备中标金额达 3.32 亿元，通过优化项目，强化资金管理、风险管理，

利润率有所提升（数据来源：山东出版集团官网）。 

 教育培训、幼儿园等项目取得进展，当前对公司经营影响相对较小。 

图 27：山东省出版对外贸易有限公司净利润及增速  图 28：山东省印刷物资有限公司净利润及增速  

  

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2.   山东是教育第一大市场，看好本土潜力 

山东是经济大省、人口大省，亦是教育大省，教育经费支出占公共财政比在所有省

份中最高。根据国家统计局的数据，2017 年山东省教育经费共投入 2,394.60 亿元，同比

增长 6.79%，其中国家财政性教育经费 1,979.71 亿元，同比增长 5.56%。 
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图 29：山东省教育经费合计及增速（万元） 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所，备注：2016 年数据缺失，取 2015 年及 2017 年

平均值 

按照《2017 年新闻出版产业分析报告》，安徽、四川、湖南、江西、山东、浙江、河南、

河北、上海、重庆十省市的新华书店集团位居整体经济规模前十，但从各省市教育经费角度，

山东省教育经费支出在前十发行集团所属省市中遥遥领先，我们看好公司未来深挖山东本

土市场的潜力。 

图 30：山东省教育经费支出在前十发行集团所属省市中遥遥领先（万元） 

 

数据来源：wind，新闻出版广电总局，东吴证券研究所 

“二孩”红利将为公司未来中期增长奠定需求的基础。2010 年至今，山东省常住

人口出生人数经历了 2014 年及 2016 年两个高峰，2014 年山东正式施行“单独两孩”，

同时传统生育观念导致人口出生出现大小年。2016 年全面两孩政策落地，山东省二孩出

生占比 63.3%，增幅为 69.9%。根据调整完善生育政策的课题研究1，“十三五”后期山

东省人口出生将趋于平稳下降，出生人口将维持在 125 万人左右。按 7 岁进入小学就读

假设测算，这一增速变化对于公司业绩的影响将在 2021 年年 2023 年开始体现。 

                                                        
1 资料来源：人口健康报，http://news.e23.cn/shandong/2017-01-24/2017012400008.html 
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图 31：山东省常住人口出生人数及增速（万人）  图 32：山东省普通小学在校学生数及同比增速（万人） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2013 年至今，山东省普通中小学在校生人数触底回升，温和增长。 

图 33：2004 年-2017 年山东省普通中小学在校生人数（人） 

 

数据来源：《山东省教育事业发展统计公报》，东吴证券研究所 

2016-2018 年将是山东省出生人口的阶段高峰期，不考虑死亡、外来人口借读，我

们测算山东省中小学学龄人口数增速如下： 

图 34：山东省中小学学龄人口数测算 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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值得关注的是，除人口需求增长带来的市场红利外，“统编三科教材”、“新高考”

改革试点以及山东省版权环境的改善，也将有助于公司未来在省内市占率的提升，2017

年 4 月，山东省版权局发布《山东省版权工作“十三五”规划》，其中“十三五”时期

省内版权工作主要目标即是打击盗版，减少侵权行为，明显提升版权产业发展对全省经

济贡献比重。 

 

2.3.   大众出版、发行市场挑战与机遇并存 

在政策及资金扶持下，国内全民阅读率持续提升，2017 年阅读率达到 80.3%，同比

增长 0.4%。2018 年中国图书零售市场码洋规模达 894 亿元，同比增长 11.3%，继续保

持双位数的增长，图书作为文化自信重要载体，在文化产业中的地位逐渐提升，伴随着

消费升级及中产阶级的崛起，我们判断未来行业维持中高增速应无虞。 

图 35：中国图书零售市场码洋规模  图 36：线下实体书店销售码洋 

 

 

 

数据来源：开卷图书，东吴证券研究所  数据来源：开卷图书，东吴证券研究所 

出版环节，近年来书号收紧，图书消费习惯更迭迅速，驱动行业集中度逐渐提升，

资源及优势向头部集中，优质的头部出版、发行、零售企业依然具有较强的增长能力，

我们看好公司旗下出版社在市场中的竞争实力与未来抢占市场的能力。 

发行环节，当前新华书店系统正面临着电商平台、民营书店的双重竞争，2018 年，

网店图书零售码洋规模达 573 亿元，增速为 24.7%，实体店销售图书码洋规模达 321 亿

元，同比下降 6.69%。民营书店利用总发行权和连锁经营权的放开，充分发挥其机制灵

活、快速应对市场需求变化的优势，迅速拓展图书发行业务，以西西弗、言几又、Pageone

等为代表的民营书店引领了书店新商业模式，2017 年，民营书业收入及利润占比超过六

成，并保持了较强的扩张动力。截至 2018 年 12 月，西西弗在全国 60 多个城市拥有近

180 家实体连锁书店、180 家意式咖啡馆、超过 350 万活跃会员，2018 年共实现营收 9

亿元，同比增长 73%。 

传统新华书店的优势不仅仅在于资产优质、地利位置优异，更重要的是，传统的新
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华书店肩负着阅读推广等社会责任，在整个出版行业中起着主心骨、稳定剂作用。2017

年，公司募投项目即包括 34,221.55 万元的门店经营升级改造建设项目及 35,607.20 万元

的物流二期项目，两者合计是本次募投项目中最大的投资项目。2018 年，公司旗下书店

集团进一步加强网点建设拓展的整体规划，重点加强了校园书店的建设，并新建或改扩

建了部分区域中心门店。 

图 37：公司一般图书发行册数及单册收入在 2015 年后步入增长通道（元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  

 

2.4.   纸张价格下行，有助于降低出版成本 

纸张是图书出版行业主要成本项，2017 年受环保去产能影响，纸张价格持续上行， 

2018 年 Q2 开始，纸张价格回落明显，铜版纸回落至 5500 元/吨左右，双胶纸价格回落

至 6000 元/吨左右。 

图 38：铜版纸每日平均企业价格  图 39：双胶纸每日平均企业价格 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

2017 年受纸价上涨影响，公司纸张成本同比增长 23.54%，在出版成本中的比例提

升 1.77pct，根据当前纸价趋势，我们预计 2019 年公司出版业务盈利能力有望得到提升。 
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图 40：2014 年至 2017 年公司纸张材料费、占出版成本比例及增速（万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  

 

3.   盈利预测及投资建议 

3.1.   盈利预测 

核心假设：教材教辅政策未出现超预期的变化；加码精品出版效果符合预期；市场

化的教辅产品在省内的竞争力提升、市占率提升；出生率、图书定价趋势上涨等符合预

期；物资、贸易、教育装备等多元经营业务稳健发展；公司内部治理改善效果持续。  

收入预测：1）公司出版收入增长主要驱动因素在于自编教材教辅出版产品，一般

图书出版保持双位数增长，我们预计公司 2018/2019/2020 年出版业务收入增速分别为

15%/14%/13%；2）预计 2018 年发行业务增速回归合理水平，2018/2019/2020 年收入增

速分别 5%/6%/7%；3）印刷业务收入增速预计保持平稳；4）预计物资、外贸收入

2018/2019/2020 年增速分别为 25%/20%/15%。 

表 4：公司各业务收入预测（百万元） 

营业收入 2015  2016  2017  2018E 2019E 2020E 

出版收入 1811.74  1879.40  2234.23  2569.36  2929.07  3309.85  

yoy 3.9% 3.7% 18.9% 15.0%  14.0%  13.0%  

发行收入 4687.55  5162.06  5935.63  6232.42  6606.36  7068.81  

yoy 4.8% 10.1% 15.0% 5.0%  6.0%  7.0%  

物资收入 1417.56  1121.57  1125.17  1406.46  1687.76  1940.92  

yoy 35.0% -20.9% 0.3% 25.0%  20.0%  15.0%  

印刷业务收入 190.17  202.84  222.34  244.57  264.13  279.98  

yoy 14.9% 6.7% 9.6% 10.0%  8.0%  6.0%  

外贸收入 1378.38  1378.08  1456.73  1820.91  2185.09  2512.85  

yoy -10.6% 0.0% 5.7% 25.0%  20.0%  15.0%  

数据来源：wind，东吴证券研究所预测 
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毛利率预测：我们预计出版业务毛利率将有所改善，随后中性预期将保持平稳；发

行业务毛利率预计将保持平稳；物资、贸易业务近年来毛利率提升，主要受益于木浆、

纸张等价格上涨，我们预计该业务 2018 年后将稳中略降。 

图 41：公司季度毛利率整体保持平稳  图 42：公司各主营业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

费用预测：公司管理费用率在 2018 年得到改善，在集团施行“一推双降”（推行全

面预算管理，降库存、降费用）背景下，我们预计改善趋势有望延续；公司上市融资后

有望改善财务费用；预计税收优惠政策、政府补助政策等延续并保持当前水平。 

图 43：公司季度销售费用及销售费用率  图 44：公司季度管理费用及管理费用率 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

综上，我们预计公司 2018/2019/2020 年净利润分别为 15.3/16.5/18.4 亿元，对应 EPS

分别为 0.73/0.79/0.88 元。 

表 5：公司盈利预测核心指标 

盈利预测 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入（百万元） 8,901  9,836  10,833  11,810  

同比（%） 10.8% 10.5% 10.1% 9.0% 

归母净利润（百万元） 1,365  1,530  1,653  1,836  

同比（%） 30.3% 12.1% 8.0% 11.1% 

每股收益（元/股） 0.65  0.73  0.79  0.88  
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数据来源：wind，东吴证券研究所预测 

 

3.2.   投资建议 

行业估值：截止 2019 年 1 月 15 日收盘，出版指数（882463.WI，指数成分包括所

有出版及报刊标的）PE_TTM 为 16.81 倍，PB 为 1.50 倍，处于历史低点附近。 

图 45：出版指数 PE_TTM 为 16.81 倍，处于历史低点附近 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  

 

图 46：出版指数 PB 为 1.50 倍，处于历史低点附近 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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参考公司的增速、ROE 水平、分红指标在行业中水平，我们给予公司 2019 年 14

倍 PE（对应出版行业指数历史最低 PE 水平），目标价为 11.1 元。首次覆盖，给予公司

“买入”评级。 

图 47：受上市融资影响，公司 ROE 有所下降  图 48：公司当期分红占合并报表归属净利润比率 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.   风险提示 

教材教辅政策收紧； 

中小学教材教辅的发行权有效时限为一年，中小学教材出版发行政策可能出现变化； 

税收优惠政策到期不能持续等； 

实体书店经营正面临日趋激烈的竞争； 

二胎效果不及预期，人口长期趋势待观察； 

数字出版对于行业带来冲击。 
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山东出版三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 9,867  11,609  12,965  15,026    营业收入 8,901  9,836  10,833  11,810  

  现金 6,111  7,893  8,547  10,686    减:营业成本 5,772  6,392  7,114  7,770  

  应收账款 1,204  1,037  1,431  1,260       营业税金及附加 58  48  58  69  

  存货 1,508  1,639  1,863  1,962       营业费用 778  861  948  1,033  

  其他流动资产 1,044  1,040  1,124  1,118         管理费用 1,014  1,082  1,170  1,252  

非流动资产 3,514  3,564  3,596  3,590       财务费用 -24  -13  -41  -76  

  长期股权投资 2  1  1  0       资产减值损失 69  79  87  94  

  固定资产 1,671  1,783  1,873  1,930    加:投资净收益 22  22  23  23  

  在建工程 338  290  255  228       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 754  749  735  711    营业利润 1,362  1,530  1,652  1,836  

  其他非流动资产 749  741  731  721    加:营业外净收支  -7  0  0  0  

资产总计 13,380  15,174  16,560  18,615    利润总额 1,356  1,530  1,652  1,836  

流动负债 3,321  4,043  4,122  4,771    减:所得税费用 -3  -0  -0  -1  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 -6  0  0  0  

应付账款 2,086  2,333  2,585  2,786    归属母公司净利润 1,365  1,530  1,653  1,836  

其他流动负债 1,234  1,710  1,536  1,984    EBIT 1,172  1,320  1,406  1,547  

非流动负债 1,355  1,355  1,355  1,355    EBITDA 1,373  1,517  1,628  1,795  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 1,355  1,355  1,355  1,355    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 4,675  5,398  5,476  6,126    每股收益(元) 0.65  0.73  0.79  0.88  

少数股东权益 2  2  2  2    每股净资产(元) 4.17  4.68  5.31  5.98  

归属母公司股东权益 

8,703  9,774  11,082  12,488  

  

发行在外股份(百万

股) 

2087  2087  2087  2087  

负债和股东权益 13,380  15,174  16,560  18,615    ROIC(%) 11.7% 11.9% 11.3% 11.2% 

                                                                           ROE(%) 15.6% 15.6% 14.9% 14.7% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 35.1% 35.0% 34.3% 34.2% 

经营活动现金流 660  2,454  1,189  2,713    销售净利率(%) 15.3% 15.6% 15.3% 15.5% 

投资活动现金流 -264  -226  -231  -219  

 

资产负债率(%) 34.9% 35.6% 33.1% 32.9% 

筹资活动现金流 2,198  -446  -304  -355    收入增长率(%) 10.8% 10.5% 10.1% 9.0% 

现金净增加额 2,594  1,782  654  2,139    净利润增长率(%) 30.3% 12.1% 8.0% 11.1% 

折旧和摊销 200  197  223  248   P/E 12.66  11.29  10.46  9.41  

资本开支 403  51  32  -6   P/B 1.99  1.77  1.56  1.38  

营运资本变动 -946  762  -623  727   EV/EBITDA 9.12  7.07  6.19  4.42  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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