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1《山东出版(601019,增持): 全产业链龙头，

未来十年受益于人口红利》2018.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩符合预期，分红率提升至 41% 
山东出版(601019) 
年报符合预期，分红率提升和现金流改善是亮点，维持增持评级 

公司披露 2018 年年报：实现收入 93.51 亿元，同比增长 5.05%；归母净
利润 14.85 亿元，同比增长 8.80%；扣非归母净利润 13.38 亿元，同比增
长 6.28%，经营性现金流 15.17 亿，同增 127%，业绩符合预期。每 10 股
派发现金红利 2.9 元，分红率 41%，目前市值对应股息率 3.3%。预计 19-21

年 EPS 为 0.79/0.88/0.99 元，目标价 9.48-10.27 元，维持增持评级。 

 

收入结构调整后更加健康，新业务积极布局 

公司核心业务增长稳健，出版业务收入 25.02 亿元，同增 12.01%；发行业
务收入 66.54 亿元，同增 12.10%。物资和外贸等低毛利率业务强调风险控
制，收入分别为 9.97 亿元、11.84 亿元，同降 3.61%、-15.49%，公司收
入结构更加健康。多元板块持续发力，新业务积极布局，如“丽丽姐工作
室”“小荷听书”有声读物出版阅读平台等一批知识服务产品上线运营，明
天出版社美术培训项目继续推进，书店集团教育装备、书香研学、教育培
训和非图产品销售等业务快速发展。出版社 IP 拓展、融媒体经营初见效益。  

 

教材教辅快速增长，纸价回落毛利率存在提升空间 

2018 年教材教辅业务实现收入 68.36 亿元，同增 12.85%，其中出版、发
行分别实现收入 19.50、48.86 亿元，同增 11.4%、13.44%，出版毛利率
29.36%，同减 3.58pct，发行毛利率 37.13%，同增 0.33pct。教材教辅增
长一方面来源于学生规模增长，据统计局数据，18 年山东省学生数 1235.9

万，净增加 32.6 万，同增 2.7%；另一方面，义务教育语文、历史、道德
与法治三科使用统编教材，公司作为人教社在山东省内的独家代理，教材
整体市场份额保持稳定。出版毛利率下滑主要由成本端纸价上涨带来，预
计随着 18Q4 以来纸价逐步回落，19 年教材教辅出版毛利率存在提升空间。 

 

一般图书增长 22.31%，明天出版社少儿图书连续登陆畅销榜 

2018 年一般图书出版实现营收 4.75 亿元，同增 22.31%，毛利率 34.37%，
同增 0.47pct。公司共出版图书 14208 种，其中新书数 3343 种，重印率
76.5%。当年销量过万的一般图书 536 种。明天出版社出版的《笑猫日记-

又见小可怜》和《了不起的狐狸爸爸》位列开卷 2018 年度少儿类畅销书
第 8 位和第 10 位。“笑猫日记”系列 2019 年新作《属猫的人》2 月位列
月度少儿类畅销榜首位。公司打造“品牌社、品牌图书”战略逐显成效。 

 

现金流改善，分红率提升，目前市值对应股息率 3.3%，维持增持评级 

公司教材教辅和一般图书业务稳健增长，新业务积极布局。经营性现金流
15.17 亿，同增 127%，较上年大幅改善。资产结构扎实，类现金资产 72.63

亿（现金 50.33 亿+银行结构性存款 22.3 亿），占目前市值的比例为 39%。
分红率 41%，较 16、17 年的 38%、34%有所提升。由于业绩基数调整，
原核心假设下 19-20 年略微下调 1%、1%，预计 19-21 年归母净利润为
16.45/18.37/20.69 亿元，EPS 为 0.79/0.88/0.99 元，参考可比公司 19 平
均 PE12.4X，给予 19 PE 12-13X，目标价 9.48-10.27 元，维持增持评级。 

 

风险提示：教材教辅出版发行政策变化，新生儿数量大幅下滑。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,087 

流通 A 股 (百万股) 426.90 

52 周内股价区间 (元) 6.69-10.33 

总市值 (百万元) 18,553 

总资产 (百万元) 14,592 

每股净资产 (元) 4.63  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 8,901 9,351 10,078 10,679 11,351 

+/-%  10.79 5.05 7.78 5.96 6.29 

归属母公司净利润 (百万元) 1,365 1,485 1,645 1,837 2,069 

+/-%  30.32 8.80 10.78 11.67 12.65 

EPS (元，最新摊薄) 0.65 0.71 0.79 0.88 0.99 

PE (倍) 13.59 12.49 11.28 10.10 8.97  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司主要财务数据 
 

图表1： 2014-2018 年公司收入及增长情况  图表2： 2014-2018 年公司归母净利及增长情况 

 

 

 

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3： 公司毛利率净利率稳步提升  图表4： 2018 年公司费用率上行 

 

 

 

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5： 2018 年公司出版毛利率由于纸张涨价出现下行  图表6： 2018 年公司销售费用率、管理费用率均小幅上行 

 

 

 

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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图表7： 可比公司估值表（2019.4.14） 

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） 业绩增速 

18N 19E 20E 18N 19E 20E YOY(19E) YOY(20E) 

601098.SH 中南传媒 WIND 一致预期 231 81 18.6 17.0 15.9  12.38   13.54   14.47  9% 7% 

601811.SH 新华文轩 WIND 一致预期 133 26 14.3 13.0 11.6  9.32   10.25   11.45  10% 12% 

000719.SZ 中原传媒 WIND 一致预期 92 34 12.5 11.5 10.5  7.34   8.01   8.79  9% 10% 

601900.SH 南方传媒 WIND 一致预期 85 25 12.5 11.1 10.1  6.76   7.64   8.40  13% 10% 

600229.SH 城市传媒 WIND 一致预期 62 26 16.8 15.3 13.7  3.66   4.04   4.49  10% 11% 

  平均    13.7   12.4   11.2       

  中位数    12.5   11.5   10.5       

601019.SH 山东出版 华泰预测 186 38 12.5 11.3 10.1  14.85   16.45   18.37  11% 12% 

注：南方传媒、城市传媒尚未披露 2018 年报，2018 净利润采用 Wind 一致预期替代 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表8： 山东出版历史 PE-Bands  图表9： 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9,867 10,673 12,531 14,602 16,980 

现金 6,111 5,033 6,726 8,582 10,816 

应收账款 1,204 1,252 1,350 1,430 1,472 

其他应收账款 62.97 95.08 88.29 101.07 103.43 

预付账款 226.41 152.42 203.49 190.80 211.96 

存货 1,508 1,704 1,739 1,852 1,927 

其他流动资产 755.08 2,437 2,425 2,446 2,449 

非流动资产 3,514 3,919 3,813 3,693 3,561 

长期投资 1.60 1.33 1.99 1.83 1.69 

固定投资 1,671 1,912 1,878 1,800 1,699 

无形资产 754.08 792.54 788.45 790.64 789.68 

其他非流动资产 1,087 1,213 1,145 1,101 1,071 

资产总计 13,380 14,592 16,344 18,295 20,541 

流动负债 3,321 3,579 3,650 3,806 3,989 

短期借款 0.00 113.33 0.00 0.00 0.00 

应付账款 2,143 2,134 2,289 2,378 2,506 

其他流动负债 1,177 1,332 1,361 1,429 1,483 

非流动负债 1,355 1,361 1,406 1,374 1,380 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 1,355 1,361 1,406 1,374 1,380 

负债合计 4,675 4,940 5,056 5,180 5,369 

少数股东权益 2.14 (7.06) (15.68) (26.18) (37.52) 

股本 2,087 2,087 2,087 2,087 2,087 

资本公积 2,186 2,186 2,186 2,186 2,186 

留存公积 4,458 5,484 7,031 8,868 10,937 

归属母公司股东权益 8,703 9,659 11,304 13,141 15,210 

负债和股东权益 13,380 14,592 16,344 18,295 20,541  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8,901 9,351 10,078 10,679 11,351 

营业成本 5,772 5,997 6,296 6,609 6,928 

营业税金及附加 58.48 60.40 70.55 74.76 79.46 

营业费用 778.39 879.08 907.06 961.14 1,022 

管理费用 1,010 1,136 1,209 1,260 1,328 

财务费用 (23.94) (23.79) (34.14) (45.92) (58.20) 

资产减值损失 69.05 40.23 40.00 40.00 40.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 22.41 48.26 50.00 50.00 50.00 

营业利润 1,363 1,481 1,640 1,830 2,062 

营业外收入 5.27 22.75 25.00 25.00 25.00 

营业外支出 12.15 24.33 25.00 25.00 25.00 

利润总额 1,356 1,479 1,640 1,830 2,062 

所得税 (3.22) 3.20 3.28 3.66 4.12 

净利润 1,359 1,476 1,636 1,826 2,058 

少数股东损益 (5.83) (9.20) (8.62) (10.50) (11.34) 

归属母公司净利润 1,365 1,485 1,645 1,837 2,069 

EBITDA 1,539 1,683 1,835 2,024 2,251 

EPS (元，基本) 0.65 0.71 0.79 0.88 0.99  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 10.79 5.05 7.78 5.96 6.29 

营业利润 47.67 8.65 10.75 11.61 12.67 

归属母公司净利润 30.32 8.80 10.78 11.67 12.65 

获利能力 (%)      

毛利率 35.15 35.87 37.53 38.11 38.97 

净利率 15.33 15.88 16.32 17.20 18.23 

ROE 15.68 15.37 14.55 13.98 13.60 

ROIC 39.44 27.16 30.75 34.63 40.26 

偿债能力      

资产负债率 (%) 34.94 33.86 30.93 28.32 26.14 

净负债比率 (%) 0 2.29 0 0 0 

流动比率 2.97 2.98 3.43 3.84 4.26 

速动比率 2.39 2.39 2.84 3.23 3.65 

营运能力      

总资产周转率 0.76 0.67 0.65 0.62 0.58 

应收账款周转率 7.85 6.36 6.48 6.43 6.55 

应付账款周转率 2.85 2.80 2.85 2.83 2.84 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.65 0.71 0.79 0.88 0.99 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.73 0.89 0.91 1.08 

每股净资产(最新摊薄) 4.17 4.63 5.42 6.30 7.29 

估值比率      

PE (倍) 13.59 12.49 11.28 10.10 8.97 

PB (倍) 2.13 1.92 1.64 1.41 1.22 

EV_EBITDA (倍) 8.29 7.58 6.95 6.30 5.67  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 667.70 1,517 1,857 1,889 2,249 

净利润 1,359 1,476 1,636 1,826 2,058 

折旧摊销 200.06 226.42 229.39 239.54 247.61 

财务费用 (23.94) (23.79) (34.14) (45.92) (58.20) 

投资损失 (22.41) (48.26) (50.00) (50.00) (50.00) 

营运资金变动 (937.99) (166.31) 2.74 (97.60) 18.17 

其他经营现金 92.99 53.43 72.27 16.97 33.68 

投资活动现金 (264.06) (2,117) (84.04) (80.02) (74.53) 

资本支出 403.30 555.95 70.00 70.00 70.00 

长期投资 (108.56) 1,631 9.51 (2.17) (4.51) 

其他投资现金 30.69 69.72 (4.53) (12.18) (9.05) 

筹资活动现金 2,190 (442.71) (79.19) 46.92 59.20 

短期借款 0.00 113.33 (113.33) 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 266.90 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 2,341 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (417.95) (556.04) 34.14 46.92 59.20 

现金净增加额 2,594 (1,041) 1,693 1,856 2,234  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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