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[Table_Main] 
核心主业连续双位数增长，盈利能力保持较

高水平 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 9,351 10,025 10,723 11,374 

同比（%） 5.1% 7.2% 7.0% 6.1% 

归母净利润（百万元） 1,485 1,607 1,728 1,838 

同比（%） 8.8% 8.2% 7.6% 6.4% 

每股收益（元/股） 0.71 0.77 0.83 0.88 

P/E（倍） 12.49 11.54 10.73 10.09      
 

投资要点 

 2018 年年报符合预期，分红占净利润比例提升至 41%。营收 93.51 亿
元，同比增长 5.05%，归母净利 14.85 亿元，同比增长 8.80%。拟每 10

股派现金股利人民币 2.90 元（含税），共计分配现金股利 6.05 亿元，占
合并报表中归母净利比率为 40.76%，2016/2017 年为 38.57%/33.64%，
以年报披露日收盘价算，股息率为 3.26%。 

 核心主业保持双位数增长，多元经营稳健。出版业务营收 25.02 亿元，
同比增长 12%，发行业务收入 66.54 亿元，同比增长 12.1% 。作为行业
龙头，公司出版业务连续两年双位数增长，发行业务连续三年双位数增
长，在行业中表现相当优异。多元经营稳健推进，2018 年物资、外贸
合计收入 22.9 亿元，同比略有下滑，对利润影响较小。公司近年来强
调市场化能力，产品社会效应及市场竞争能力双双提升，2018 年公司
共获得国家级奖项、入选国家级重点评选 109 项，同比增长 68%，一般
图书出版销售码洋 10.80 亿元，营业收入 4.75 亿元，分别同比增长
20.77%、22.31%，增速在出版企业中处于较高水平。 

 成本及费用控制较好，毛利率、净利率稳定。出版业务毛利率 30.07%，
略有下滑，主要是由于纸张材料费及稿费增长较快，2018 年纸张材料
费 6.53 亿元，同比增长 21.58%，随着纸张价格在 2018 年逐渐回落至
2017 年水平，出版业务毛利率有望恢复。发行业务毛利率为 34.44%，
与 2017 年持平。公司各项费用率表现稳健，销售费用 8.79 亿元，较上
年同期增长 12.93%，管理费用 11.36 亿元，较上年同期增长 12.45%，
系职工薪酬、折旧费用增加所致，财务费用-2,378.82 万元，与上年同期
基本持平。 

 看好山东本土市场潜力。山东教育经费支出占公共财政比在所有省份中
最高，2016-2018 年是山东省出生人口高峰期，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%，看好公司未来深挖本土教育市
场潜力。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 2018 年新华书店一般图书发行销量及收入
持续较快增长。出版领域则有望受益于行业红利及集中度提升趋势。 

 维持“买入”评级，预计公司 2019/2020/2021 年归属净利分别为
16.07/17.28/18.38 亿元，增速分别为 8.2%/7.6%/6.4%，对应 EPS 分别为
0.77/0.83/0.88 元/股，PE 分别为 12/11/10 倍。 

 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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.89 

一年最低/最高价 6.59/10.73 

市净率(倍) 1.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
3795.14 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.63 

资产负债率(%) 33.86 

总股本(百万股) 2086.90 

流通A股(百万股) 426.90  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

山东出版三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 10,673 12,181 13,280 15,028   营业收入 9,351 10,025 10,723 11,374 

  现金 5,033 6,341 7,198 8,781   减:营业成本 5,997 6,238 6,623 6,972 

  应收账款 1,252 1,381 1,435 1,552      营业税金及附加 60 65 69 73 

  存货 1,704 1,637 1,910 1,824      营业费用 879 962 1,051 1,137 

  其他流动资产 2,685 2,822 2,737 2,870        管理费用 1,136 1,233 1,340 1,444 

非流动资产 3,919 3,881 3,821 3,735      财务费用 -24 -37 -57 -82 

  长期股权投资 1 2 3 6      资产减值损失 40 43 46 49 

  固定资产 1,912 1,934 1,941 1,922   加:投资净收益 48 30 31 33 

  在建工程 200 175 156 140      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 793 783 762 746   营业利润 1,481 1,550 1,682 1,812 

  其他非流动资产 1,013 988 958 921   加:营业外净收支  -2 56 45 23 

资产总计 14,592 16,062 17,101 18,763   利润总额 1,479 1,606 1,726 1,835 

流动负债 3,579 4,051 3,973 4,409   减:所得税费用 3 3 4 4 

短期借款 113 113 113 113      少数股东损益 -9 -4 -6 -7 

应付账款 2,131 2,256 2,402 2,502   归属母公司净利润 1,485 1,607 1,728 1,838 

其他流动负债 1,335 1,682 1,458 1,794   EBIT 1,335 1,443 1,530 1,602 

非流动负债 1,361 1,361 1,361 1,361   EBITDA 1,561 1,672 1,782 1,876 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 1,361 1,361 1,361 1,361   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4,940 5,412 5,335 5,770   每股收益(元) 0.71 0.77 0.83 0.88 

少数股东权益 -7 -11 -17 -24   每股净资产(元) 4.63 5.11 5.65 6.24 

归属母公司股东权益 9,659 10,661 11,784 13,017   

发行在外股份(百万

股) 2087 2087 2087 2087 

负债和股东权益 14,592 16,062 17,101 18,763   ROIC(%) 12.0% 11.9% 11.5% 11.0% 

                                                                           ROE(%) 15.3% 15.1% 14.6% 14.1% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 35.9% 37.8% 38.2% 38.7% 

经营活动现金流 1,517 2,038 1,566 2,261   销售净利率(%) 15.9% 16.0% 16.1% 16.2% 

投资活动现金流 -2,117 -162 -161 -155 

 

资产负债率(%) 33.9% 33.7% 31.2% 30.8% 

筹资活动现金流 -443 -568 -548 -524   收入增长率(%) 5.1% 7.2% 7.0% 6.1% 

现金净增加额 -1,041 1,308 857 1,583   净利润增长率(%) 8.8% 8.2% 7.6% 6.4% 

折旧和摊销 226 229 252 274  P/E 12.49 11.54 10.73 10.09 

资本开支 556 -38 -62 -89  P/B 1.92 1.74 1.57 1.43 

营运资本变动 -166 273 -320 272  EV/EBITDA 9.59 8.17 7.18 5.98 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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