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[Table_Summary] 

 投资要点 

公司简介 

山东出版是一家集编辑、印刷、发行、物资供应、对外贸易完整

产业链于一体的大型综合性文化企业。2011 年，公司由主发起人山东

出版集团整体注入主营业务相关资产发起成立。 

出版业务方面，公司旗下拥有 10 家出版社、1 家数字出版公司、

3 家期刊社；从收入结构看，公司出版业务以教材教辅的出版为主，

同时也从事一般图书、期刊、电子音像产品及数字产品的出版业务。

旗下出版社人民社、明天社名列全国百佳出版单位行列；发行方面，

公司旗下拥有山东省新华书店集团及其下属 279 家分公司，是全国最

早成立的省级新华书店集团之一。 

公司在山东省图书市场尤其是教材、教辅的出版、发行市场拥有

巨大的影响力。公司是人教社、人音社等多家全国性教材教辅出版单

位在山东省内义务教育阶段教材及配套教辅的独家出版、发行代理商；

公司依托旗下山东新华书店集团构建了健全的教材教辅发行渠道，是

山东省内中小学教材总发行商及山东省高中教材独家供应商。 

根据广电总局《2015 年新闻出版产业分析报告》披露，山东出版

集团的总体经济规模在全国图书出版集团中排名第九。 

盈利预测 

我们预计公司2017-2019年归母净利润增速分别为10.19%、

12.80%、12.92%，相应的稀释后每股收益分别为0.55、0.62、0.70元。 

定价结论 

公司计划发行股份不超过 26,690 万股，对应发行价 10.16 元。预

计募集资金净额 262,004.96 万元，发行费用 9,165.44 万元。对应 2016

年 PE 为 22.99 倍（扣非后）。 

参考同行业公司的估值水平，同时考虑到公司作为山东省地方出

版龙头具有较高的声誉与较强的竞争优势，我们认为给予公司2017年

每股收益20-25倍市盈率较为合理，对应估值区间为11元-13.75元。 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8033.96  8475.80  8973.70  9536.04  

年增长率 3.66% 5.50% 5.87% 6.27% 

归母净利润 1047.30  1154.02  1301.72  1469.88  

年增长率 6.41% 10.19% 12.80% 12.92% 

每股收益（元） 0.50  0.55  0.62  0.70  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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一、行业背景 

1.1 公司简况及所处在的行业 

山东出版是一家集编辑、印刷、发行、物资供应、对外贸易完

整产业链于一体的大型综合性文化企业。2011 年，公司由主发起人

山东出版集团整体注入主营业务相关资产发起成立。 

分业务来看，出版业务方面，公司旗下拥有 10 家出版社、1 家

数字出版公司、3 家期刊社；从收入结构看，公司出版业务以教材

教辅的出版为主，同时也从事一般图书、期刊、电子音像产品及数

字产品的出版业务。旗下出版社人民社、明天社名列全国百佳出版

单位行列。 

发行方面，公司旗下拥有山东省新华书店集团及其下属 279 家

分公司，是全国最早成立的省级新华书店集团之一。除新华书店集

团外，公司下属出版社均建有自办发行体系，主要负责向省内外发

行自有出版物。 

公司旗下还有那拥有负责 4 家印刷企业及 2 家印刷物资贸易公

司，负责纸浆、印刷器材等的贸易及进出口业务。 

公司在山东省图书市场尤其是教材、教辅的出版、发行市场拥

有巨大的影响力。公司是人教社、人音社等多家全国性教材教辅出

版单位在山东省内义务教育阶段教材及配套教辅的独家出版、发行

代理商，公司依托旗下山东新华书店集团构建了健全的教材教辅发

行渠道，是山东省内中小学教材总发行商，山东省高中教材独家供

应商。 

根据广电总局《2015 年新闻出版产业分析报告》披露，山东出

版集团的总体经济规模在全国图书出版集团中排名第九。 

1.2 行业增长前景 

公司隶属于“新闻和出版业”行业。 

“十二五”时期，我国新闻出版产业规模迅速扩大，目前，我国

日报发行量、图书出版品种和总印数均列世界第一，电子出版物总

量、印刷业整体规模世界第二。过去 5 年，我国传统出版业结构优

化，新兴出版业态异军突起。2016 年，我国出版、印刷和发行业务

实现收入 23595.8 亿元，同比增长 9.0%。实现利润总额 1792 亿元，

同比增长7.8%。其中数字出版实现收入5720.9亿元，同比增长29.9%，
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对全行业营业收入增量的贡献率达 67.9%，是拉动行业增长的主要

推动力。 

传统的图书出版方面，2014-2016 年，全国共出版图书 44.84、

47.58、49.99 万种，同比增长 0.90%、6.11%、5.07%。其中，重印

图书的种类及印刷量增幅较大，大幅超过新版图书。书籍单品种平

均印数有所增加，当年累计印数超过 100 万册的图书有 109 种，较

2015 年大幅增加 41 种。出版图书定价总金额分别为 1363.5 亿、

1476.1 亿、1581 亿，维持稳步增长。 

图 1 全国图书出版定价及种类 

 

数据来源：《全国新闻出版业基本情况》 上海证券研究所 

教育类图书是我国图书市场的重要组成部分，产品主要包括教

材教辅类、培训类图书及工具书等，其中又以教材为最主要的产品。

2016 年，我国教材出版总印数达全国图书总印数的 36.26%，定价

总额占 22.46%。 

发行业方面，2016 年全国出版物发行网点 16.31 万处，较 2015

年降低 0.3%。出版物发行实现收入 3426.6 亿元，同比增长 6.0%；

实现利润总而 282 亿元，同比增长 8.6%。受大众阅读方式、阅读载

体改变影响，出版发行图书数量整体呈螺旋下降走势。另外，全国

图书定价金额增幅大幅超过销售金额，对发行业也造成了一定冲击。 

图书发行仍以新华书店系统及出版社自办发行单位为主，

2014-2016 年，两者共实现总销售金额 2415.5 亿、2563.7 亿、2771.3

亿，销售金额稳步增加。 
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图 2 全国新华书店及出版社自办发行出版物销售数及金额 

 

数据来源：《全国新闻出版业基本情况》 上海证券研究所 

 

1.3 行业竞争结构及公司的地位 

行业竞争结构 

图书出版领域是管制较为严格的行业，国家对行业准入和退出

实行严格管理，未经主管部门批准不得从事相关业务。另外，外资

和非公有资本进入出版行业仍有诸多限制，只能在政策限定的范围

内参与。 

我国出版业早期经营主体较多，单个企业规模较小，产业集中

度较低。截至 2016 年底，全国仍有出版社 584 家，其中中央级出

版社 219 家，地方出版社 365 家。近年来，随着国家不断出台相关

政策，鼓励和支持大型国有文化企业和企业集团实行跨地区、跨行

业兼并重组，综合型大型出版集团正不断涌现。目前，中央及（副）

省级的大型出版集团达到了 40 家，出版业呈现综合出版集团及分

散单一出版社并存的竞争格局。 

公司在出版领域主要覆盖教材教辅出版及一般图书出版，其中

又以教材出版业务收入占比为高。过去，只有人民教育出版社拥有

中小学教材的出版权，到了 2001 年后，在“一纲多本”的教材管

理模式指引下，凡经新闻出版总署批准的出版机构都可参与到中小

学教材的编写与出版中去，各地方选用教材版本可由各地教育局选

定，教材市场的种类日渐丰富。公司在教材出版领域的主要竞争对

手包括凤凰传媒、中南传媒等。 

发行业方面，我国的图书发行渠道分为国有渠道（国有新华书

店、邮政系统、出版社自办）、民营书店和其他（主要是网上书店）。
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在一般图书的发行市场，虽然各大新华书店集团仍占据行业龙头地

位，随着总发行权、全国连锁经营权向民间开放，已经开始出现一

批具有一定规模的民营图书发行企业。而在教材教辅市场，虽然随

着招投标的导入新华书店已经失去了其专营的地位，但招投标的准

入门槛较高，新华书店集团在教材教辅发行的绝对优势地位仍未被

撼动。公司在教材教辅发行方面的主要竞争对手主要是各省新华书

店集团。 

公司的竞争地位 

公司在设立时承继了山东出版集团的出版、发行、印刷等业务。

因此，山东出版集团在出版发行行业中的排名、获奖情况等基本可

以等同于本公司在行业中的地位。 

山东出版旗下拥有 10 家出版社，其中人民社、明天社名列全

国出版企业百强，公司年出版图书品种超过 1 万种。截至 6 月底，

公司已获得“五个一工程”、中国出版政府奖、中华优秀出版物等国

家出版业重点奖项总计 162 项，30 个项目入选国家“十三五”重点项

目，65 个项目获国家版权资金及估计整理出版资助，21 个项目入

选国家新闻出版改革发展项目库。 

根据广电总局发布的《2015 年新闻出版产业分析报告》，按照

总体经济规模评价，山东出版集团在全国图书出版集团中排名第 9，

下属出版社明天社、齐鲁社、文艺社分别位列全国少儿、古籍、文

艺类图书出版单位第三、第七、第十位。 

公司旗下发行企业新华书店集团是全国最早成立的省级新华

书店之一，是山东省规模最大、实力最强、服务最专业的发行商和

文化渠道运营商。 

根据开卷信息发布的数据，2016 年，公司在全国图书零售市场

的码洋占有率为 1.38%，排名第十五。公司在马列类、少儿类两个

细分图书市场中排名靠前，码洋占有率分别达到 2.02%、3.92%，排

名第二、第七。 

表 1 2016 年图书零售市场公司码洋占有率 

  零售 实体书店 网上书店 

  码洋占有率 排名 码洋占有率 排名 码洋占有率 排名 

总体 1.36% 15 1.31% 15 1.38% 14 

新书 1.18% 15 1.28% 14 1.12% 16 

数据来源：开卷信息  上海证券研究所       
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1.4 公司的竞争优势 

公司拥有的主要竞争优势包括： 

1、品牌优势 

    公司已经形成了已经形成了公司、出版社、出版物品牌三位一

体、协调发展的品牌链条和体系，以独具特色、高质量的图书品牌

项目带动出版社品牌形象的树立和提升。2010-2015 年，公司控股

股东山东出版集团已经连续六年入选“全国文化企业 30 强”单位。 

2、资源优势 

   一般图书出版方面，公司着力引导下属各出版子公司根据消费

者需求进行选题策划，通过“进存销”分析调整产量和销售策略，

大大提升了公司精细化的市场运营能力。在这一专业化的经营与管

理模式下，公司打造出一系列具备地区文化特色的精品图书系列。

公司出版的图书多次获得“中华优秀出版物奖”、“中国出版政府

奖图书奖”等重点图书奖项。 

    教材、教辅出版方面，公司所处的山东省是教育大省，2016 年，

全省义务教育在校生达到 1007.23 万人，在校生人数等教育资源的

优势为公司教材、教辅出版主业的发展创造了有利条件。公司旗下

各出版子公司广泛覆盖了学前教育、中小学教育、高等教育、继续

教育、职业教育等全年龄段教育内容，联合打造山东教育出版品牌。

在基础教育方面，公司拥有自主知识产权及共有知识产权的各科教

材共计 29 种，公司自有版权及代理教材在山东省内的市场占有率

超过了 70%。 

3、人才优势 

公司拥有一批具备丰富行业资质及管理经验的管理人员，对出

版发行行业具有深刻的认识和理解。公司员工有多人曾获得过“中国

出版政府奖优秀出版人物奖”、“全国百佳出版工作者”、“全国优

秀中青年编辑奖”、“全国新闻出版行业领军人才”等称号及奖项。 

4、新媒体业务优势 

公司高度重视数字化转型及“互联网+出版”的大趋势，在公司的

发展战略、业务流程、产品等不同维度上对业务数字化加以推进。

公司在推出各种数字出版物的同时，还针对不同的用户群体分别推

出了多个平台型数字产品。 
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二、公司分析及募集资金投向 

2.1 公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

公司设立于 2011 年 12 月，由公司控股股东山东出版集团以集

团内编辑出版、印刷复制、图书发行、出版物资贸易等主营业务相

关净资产作为出资发起成立。 

山东出版集团为公司控股股东，直接持有公司 89.38%股权，并

通过全资子公司山东新地投资间接持有公司股权 1.82%，合计持有

公司 91.2%股权。本次公开发行后，山东出版集团的合计持股比例

将稀释至 78.38%。 

  

图 3 公司股权结构图（IPO 前） 

 

数据来源：招股说明书  上海证券研究所 

2.2 公司业务简况及收入利润结构变化 

2014 年度、2015 年度及 2016 年度，公司实现营业收入分别为

74.82 亿元、77.50 亿元及 80.34 亿元，同比增长 1.39%、3.59%、3.66%。

公司的主营业务突出，主营业务收入占营业收入的比例维持在 97%

以上。 

公司的主营业务包括出版、发行、物资供应、印刷四大板块。

其中，发行业务占公司营业收入的比重最大，2014-2016 年发行业
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务占公司整体收入的 59.76%、60.48%和 64.54%。发行业务收入中

有 70%以上为教材、教辅发行贡献的收入。2015 年，公司教材、教

辅发行收入较 2014 年同比增长 9.75%，收入增长主要系教辅类图书

经营品种增加所致。2016 年教材、教辅发行收入同比增长 10.70%，

收入增长主要系：1、公司通过专人包乡镇的方式进行教辅市场精

耕，提高了教辅配套率；2、加强高中教辅发行力度，市占率有所

提升；3、部分地区新增义务教育阶段地区专用教材教辅。 

2014-2016 年，公司归母净利润分别为 9.36 亿元、9.84 亿元、

10.47 亿元，同比增长 27.67%、5.04%、6.41%。净利润持续增长。 

 

图 4 公司收入及净利润情况（单位：百万元；%） 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

表 2 公司主营业务构成 

业务 
2014 年 2015 年 2016 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 

发行 447,081.25  59.76% 468,755.12  60.48% 516,206.36  64.25% 

物资贸易 259,162.51  34.64% 279,593.98  36.08% 249,964.87  31.11% 

出版 174,315.51  23.30% 181,173.87  23.38% 187,939.93  23.39% 

印刷 16,558.40  2.21% 19,016.78  2.45% 20,283.95  2.52% 

其他业务 16,992.78  2.27% 15,540.45  2.01% 16,463.73  2.05% 

其他主营业务 2,384.11  0.32% 3,031.52  0.39% 6,912.65  0.86% 

内部抵销 -168,309.45  -22.50% -192,080.39  -24.78% -194,375.65  -24.19% 

合计 748,185.11  100.00% 775,031.33  100.00% 803,395.84  100.00% 

数据来源：Wind 上海证券研究所         

 

表 3 公司发行业务构成 

业务 
2014 年 2015 年 2016 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

教材、教辅 316,794.88  70.86% 347,695.50  74.17% 384,903.64  74.56% 

7,481.85 7,750.31 8,033.96 

3,963.47 

936.96 984.21 1,047.30 
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一般图书 115,303.77  25.79% 107,693.42  22.97% 111,623.74  21.62% 

音像制品 4,422.52  0.99% 4,127.15  0.88% 3,546.70  0.69% 

文化用品及其他 10,560.08  2.36% 9,239.04  1.97% 16,132.28  3.13% 

发行业务合计 447,081.25  
 

468,755.12  
 

516,206.36  
 

数据来源：Wind 上海证券研究所         

 

2.3 主要产品毛利率变动分析 

 2014-2016 年，公司综合毛利率分别为 30.91%、31.52%、32.79%。

其中，出版、发行业务的毛利率稳定在 30%以上，印刷、物贸业务

毛利率较低。公司 2014-2016 年出版业务毛利率分别为 34.30%、

33.47%、33.25%，毛利率下滑主要系公司为推广一般图书销售采取

较高的折扣力度所致；发行业务毛利率分别为 33.15%、33.46%、

34.44%，毛利率逐年增长主要是因为毛利率相对较高的教辅类图书

收入占比提升所致。 

表 4 公司分业务毛利率 
   

业务 

2014 年 2015 年 2016 年 

毛利率 毛利 
占总毛

利比 
毛利率 毛利 

占总毛

利比 
毛利率 毛利 

占总毛

利比 

发行 33.15% 148,221.26  64.10% 33.46% 156,865.39  64.22% 34.44% 177,785.20  67.50% 

物资贸易 3.59% 9,316.38  4.03% 4.09% 11,425.83  4.68% 4.28% 11,019.68  4.18% 

出版 34.30% 59,796.00  25.86% 33.47% 60,645.54  24.83% 33.25% 62,497.32  23.73% 

印刷 15.63% 2,587.39  1.12% 18.67% 3,550.97  1.45% 19.21% 3,897.01  1.48% 

其他业务 64.79% 11,009.73  4.76% 60.64% 9,423.59  3.86% 61.68% 10,155.58  3.86% 

其他主营 56.50% 1,347.11  0.58% 55.96% 1,696.57  0.69% 33.94% 2,346.39  0.89% 

内部抵消 
 

-1,047.09  -0.45% 
 

667.23  0.27% 
 

-4,302.18  -1.63% 

合计 
 

231,230.78  
  

244,275.12  
  

263,399.00  
 

数据来源：Wind 上海证券研究所           

 

2.4 募集资金投向 

公司本次拟发行 26,690万股 A股，占发行后总股本的 12.79%，

发行价 10.16 元。募集资金拟投入以下项目： 

 

表 5 募集资金投向 

类别 序号 募集资金项目 
拟使用募集资

金量（万元） 

大众媒体

版块 

1 特色精品出版项目 15,090.04  

2 
“爱书客”出版云平台电子书

供应能力建设项目 
4,640.28  

教育传媒 3 学前教育复合建设项目 15,684.32  
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版块 
4 

基础教育阳光智慧课堂建设

项目 
37,129.58  

5 职业教育复合建设项目 18,125.17  

发行板块 
6 

新华书店门店经营升级改造

建设项目 
34,221.55  

7 物流二期项目 35,607.20  

印刷板块 8 印刷设备升级改造项目 37,913.00  

管理板块 9 综合管理信息系统平台项目 9,374.10  

补充流动

资金 
10 补充流动资金 54,219.72  

 
合计 

 
22,004.96  

数据来源：招股说明书 上海证券研究所   

 

三、财务状况和盈利预测 

3.1 盈利能力及资产周转能力指标的分析 

期间费用率小幅增长 

公司的期间费用主要为销售费用和管理费用，随经营规模的扩

大而逐年增加，2014-2016 年公司期间费用率分别为 18.62%、19.65%、

20.05%。 

2014-2016 年度，销售费用占公司营业收入的比例分别为 7.48%、

7.97%和 8.65%。公司的销售费用主要为职工薪酬、宣传推广费用、

仓储运输费用，上述三项费用合计占销售费用比例在 80%以上。 

公司的管理费用中占比较高的包括职工薪酬、租赁费用，合计

占管理费用的超过 60%。2014-2016 年度，管理费用占营业收入比

例分别为 11.14%、11.78%及 11.69%。 

c 

表 6 公司费用率情况 
 

项目 

2014 年度 2015 年度 2016 年度 

金额 
占营收

比重 
金额 

占营收

比重 
金额 

占营收

比重 

销售费用 55,987.78  7.48% 61,803.95  7.97% 69,504.46  8.65% 

管理费用 83,335.72 11.14% 91,260.28 11.78% 93,886.64 11.69% 

财务费用 -6 0.00% -763.89 0.10% -2,346.27 0.29% 

合计 139,317.50 18.62% 152,300.35 19.65% 161,044.82 20.05% 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

收入结构不同导致应收账款周转率略低于行业均值 

2014 年度、2015 年度和 2016 年度，公司应收账款周转率分别

为 5.75、7.45和 7.95次。公司应收账款周转率略低于行业平均水准，
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主要是由于业务结构有所不同。公司的物资贸易业务收入占比较低，

而该业务应收账款周转率较高，拉低了公司应收账款周转率整体水

平。2014-2016 年，公司的应收账款周转率稳中有增，主要是因为

公司为加强运营效率，降低坏账风险，通过将销售回款纳入绩效考

核等措施加强了应收账款的催收管理所致。 

应收账款周转率指标主要取决于公司给予客户的账期长度及

客户的实际回款速度。2014 年度起，受《新华字典》项目政府采购

付款周期较长影响，使公司的应收账款周转率低于行业平均值。 

2014-2016 年，公司的存货周转率分别为 2.96、2.86、3 次，基

本保持稳定。存货周转率略低于行业均值同样是由于物资贸易收入

占比较低所致。 

 

表 7 公司及行业资产周转率比较     

指标 对象 2014 年度 2015 年度 2016 年度 

应收账款周转率 行业平均 8.26 9.78 9.32 

 
本公司 5.75 7.45 7.95 

存货周转率 行业平均 3.5 3.49 4.12 

 
本公司 2.96 2.86 3 

总资产周转率 行业平均 0.65 0.74 0.71 

 
本公司 0.81 0.82 0.82 

数据来源：Wind 上海证券研究所     

 

 

3.2 盈利预测及主要假设 

1）公司出版及发行业务稳中有升 

2）低毛利率的物资贸易业务收入占比降低，使毛利率小幅提升 

3）中间费用率保持稳定 

4）募投项目进展顺利 

基于以上假设，我们预计公司 2017-2019 年归母净利润增速分

别为 10.19%、12.80%、12.92%，相应的稀释后每股收益分别为 0.55、

0.62、0.70 元。 

四、风险因素 

4.1 教材出版和发行的政策变化 

2008 年秋至 2014 年春，山东省义务教育阶段教材有政府通过

单一来源方式进行采购，采购来源为公司子公司新华书店集团。

2015 年起，政府采用公开招标方式进行采购，新华书店集团中标，
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仍为山东省内中小学教材总发行商，并拥有山东省中小学教材若干

类别的独家出版权。 

2014-2016 年，公司通过取得义务教务阶段教材教辅发行权所

获得的营业收入分别占公司总收入的 28.79%、27.70%和 25.18%。

如果公司不能取得义务教育阶段发行权，则会对公司业绩造成一定

影响。另外，如果教材出版发行市场市场化程度提高，市场竞争加

剧，可能会在一定程度上压缩公司的利润空间。 

公司目前还拥有山东省高中教材的独家发行权，相关业务为开

启公开招标程序，若未来引入相应公开招标程序并且公司未能中标，

可能会对公司业绩造成不利影响。 

4.2 循环使用教材的政策风险 

根据教育部、财政部 2007 年《关于全面实施农村义务教育教

科书免费提供和做好部分教科书玄幻使用工作的意见》规定，从

2008 年春季学期起，在全国范围内建立部分教科书的循环使用制度。

循环使用的教科书，支队学校进行配备，由学生在本学期使用，学

期结束时归还学校。山东省也已经开始实行这一政策，自 2015 年

起，教科书发行码洋开始减少。 

如果未来循环使用教材政策范围进一步扩大，或每年补充新书

的比例有所下降，将导致教材需求量下降，对公司业绩造成一定程

度影响。 

4.3 税收政策和补贴政策变化的风险 

出版发行也是我国文化产业的重要组成部分，是国家政策扶持

的重点行业，在财政、税收等方面享受国家统一制定的税收优惠。

此外，公司还享受政府金额较大的政府补助收入，主要为宣传文化

发展基金、印刷设备专项资金等。若未来政策变化、补贴力度减少，

将对公司盈利水平造成不利影响。 

4.4 市场经营风险 

公司在经营出版、发行业务时存在诸多风险。包括出版物选题

风险、行业竞争风险、数字出版对传统出版的冲击、盗版等不规范

的经营行为风险等，可能会对公司的经营业绩造成一定影响。 

4.5 应收账款坏账风险 

公司的应收账款账龄较长，2016 年底，账龄超过一年的应收账

款占公司全部应收账款的 33.21%。如公司账龄较长的应收账款进一

步增加，将会加大公司的坏账损失风险，降低公司资产运营效率，

对公司财务造成不利影响。 



   新股定价                                                       

2017 年 11 月 15 日 

 

五、估值及定价分析 

5.1 国内同类公司比较分析 

基于 2017、2018年市场一致预期的均值，同行业重点公司 2017、

2018 年平均动态市盈率分别为 22.16 倍、20.09 倍。 

 

表 8 同业上市公司比较 
   

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

凤凰传媒 601928 8.89 0.46 0.50 0.54 19.34 17.67 16.51 

中南传媒 601098 13.88 1.00 1.01 1.08 13.81 13.75 12.90 

出版传媒 601999 9.07 0.22 0.21 0.23 40.64 43.19 39.43 

长江传媒 600757 7.33 0.49 0.58 0.66 15.02 12.54 11.04 

中文传媒 600373 20.45 0.94 1.13 1.35 21.75 18.17 15.11 

中国出版 601949 8.74 0.32 0.32 0.33 27.42 27.31 26.27 

南方传媒 601900 13.01 0.47 0.58 0.67 27.60 22.50 19.38 

可比公司平均 
    

23.66 22.16 20.09 

数据来源：Wind 上海证券研究所           

 

5.2 公司可给的估值水平及价格区间 

公司计划发行股份不超过 26,690 万股，对应发行价 10.16 元。

预计募集资金净额 262,004.96 万元，发行费用 9,165.44 万元。对应

2016 年 PE 为 22.99 倍（扣非后）。 

参考同行业公司的估值水平，同时考虑到公司作为山东省地方

出版龙头具有较高的声誉与较强的竞争优势，我们认为给予公司

2017 年每股收益 20-25 倍市盈率较为合理，对应估值区间为 11 元

-13.75 元。 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8033.96  8475.80  8973.70  9536.04  

年增长率 3.66% 5.50% 5.87% 6.27% 

归母净利润 1047.30  1154.02  1301.72  1469.88  

年增长率 6.41% 10.19% 12.80% 12.92% 

每股收益（元） 0.50  0.55  0.62  0.70  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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六、附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2,722.63  6,605.83  7,890.22  9,336.27    营业收入 8,033.96  8,475.80  8,973.70  9,536.04  

应收和预付款项 1,138.56  1,303.28  1,277.47  1,460.19    营业成本 5,399.97  5,607.66  5,863.75  6,153.32  

存货 1,334.18  1,680.29  1,471.85  1,835.95    营业税金及附加 51.60  54.44  57.64  61.25  

其他流动资产 639.37  639.37  639.37  639.37    营业费用 695.04  745.87  807.63  858.24  

流动资产合计 5,834.75  10,228.77  11,278.91  13,271.79    管理费用 938.87  990.50  1,048.69  1,114.40  

长期股权投资 2.38  2.38  2.38  2.38    财务费用 (23.46) (21.59) (50.66) (66.02) 

投资性房地产 346.28  294.92  243.57  192.22    资产减值损失 77.44  80.00  80.00  80.00  

固定资产和在建工程 1,727.54  1,480.13  1,215.30  950.48    投资收益 23.56  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 748.15  576.06  403.97  231.88    公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 494.28  463.35  432.42  432.42    营业利润 918.06  1,018.92  1,166.65  1,334.85  

非流动资产合计 3,318.64  2,816.85  2,297.64  1,809.37    营业外收支净额 130.86  135.31  135.31  135.31  

资产总计 9,153.38  13,045.62  13,576.55  15,081.16    利润总额 1,048.91  1,154.23  1,301.96  1,470.15  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 1.43  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 3,219.93  3,779.09  3,505.74  4,102.15    净利润 1,047.49  1,154.23  1,301.96  1,470.15  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    少数股东损益 0.19  0.21  0.24  0.27  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00    

归属母公司股东净

利润 1,047.30  1,154.02  1,301.72  1,469.88  

负债合计 3,219.93  3,779.09  3,505.74  4,102.15    财务比率分析 

    股本 1,820.00  2,086.90  2,086.90  2,086.90    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 (155.61) 2,197.54  2,197.54  2,197.54    总收入增长率 3.66% 5.50% 5.87% 6.27% 

留存收益 3,425.28  4,138.10  4,942.14  5,850.07    EBIT 增长率 6.40% 10.78% 10.77% 12.52% 

少数股东权益 5.02  5.23  5.47  5.74    净利润增长率 6.44% 10.19% 12.80% 12.92% 

股东权益合计 5,094.69  8,427.77  9,232.05  10,140.24    毛利率 32.79% 33.84% 34.66% 35.47% 

负债和股东权益总计 8,314.62  12,206.86  12,737.79  14,242.39    EBIT/总收入 6.40% 10.78% 10.77% 12.52% 

现金流量表（单位：百万元） 

  

  净利润率 6.44% 10.19% 12.80% 12.92% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   资产负债率 35.18% 28.97% 25.82% 27.20% 

经营活动现金流 1,196.88  1,516.57  1,565.22  1,775.81    流动比率 

                        

1.81  

                        

2.71  

                        

3.22  

                        

3.24  

投资活动现金流 (248.07) 135.31  135.31  135.31    净资产收益率（ROE） 20.58% 13.70% 14.11% 14.50% 

融资活动现金流 (582.05) 2,231.32  (416.13) (465.06)   存货周转率 

                        

4.05  

                        

3.34  

                        

3.98  

                        

3.35  

净现金流 366.95  3,883.20  1,284.39  1,446.05    应收账款周转率 8.82  7.96  8.74  7.97  

数据来源：WIND 上海证券研究所            
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