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基本状况 

总股本(百万股) 2,086.90  
流通股本(百万股) 426.90  

市价(元) 8.89  
市值(百万元) 18,552.54  
流通市值(百万元) 3,795.14  
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,901  9,351  10,128  10,820  11,525  

增长率 yoy% 10.79% 5.05% 8.31% 6.83% 6.52% 

净利润 1,365  1,485  1,633  1,763  1,895  

增长率 yoy% 30.32% 8.80% 9.96% 7.95% 7.49% 

每股收益（元） 0.65  0.71  0.78  0.84  0.91  

每股现金流量 0.32  0.73  1.16  0.51  1.47  

净资产收益率 15.68% 15.37% 14.34% 13.80% 13.22% 

P/E 13.59  12.49  11.36  10.52  9.79  

PEG 1.54  1.48  0.72  1.19  1.16  

P/B 2.13  1.92  1.63  1.45  1.29  

投资要点 

 事件：山东出版于 4 月 13 日晚发布 2018 年度报告，公司全年实现营收 93.5

1 亿元，同比增长 5.05%；全年实现归母净利 14.85 亿元，同比增长 8.8%，

其中 Q4 单季同比减少 9.18%。公司拟每 10 股派 2.9 元。 

 费用率整体平稳，利润率稳中有升。公司 2018 年整体毛利率 35.87%、净利

率 15.88%，比 2017 年略有提升。三费费率与 2017 年相比也基本稳定。 

 图书业务稳健增长，出版业务受纸张影响毛利率下滑。分产品来看，教材教辅

与一般图书营收增长分别为 12.85%及 9.30%，分业务来看，出版与发行分别

增长 12.01%与 12.10%。发行业务毛利率相对稳定，出版业务毛利率相比 20

17 年减少 2.36pct，我们认为主要由于纸张成本上升所致。2018 年公司纸张

材料费 6.53 亿元，同比增长 21.58%。 

 教材教辅作为支柱业务，营收及毛利占比继续提升。2018 年公司教材教辅收

入占比达 73.1%，而毛利占比达 74.71%。教材教辅对整体业务贡献呈现增长

态势。 

 分红比例持续提升。公司 2018 年拟分红金额达 6.05 亿元，占归母净利润比例

为 40.74%，2017 年的分红比例为 33.63%，提升 7.11pct。 

 现金状况优良，无商誉减值、债务偿还、质押等风险。公司在手现金充裕，2

018 年 50.33 亿元。目前没有商誉、带息债务及质押，因此不存在相关风险。 

 教材教辅业务业绩提升长期靠人口提升，中短期靠渗透率提升、利润比重提升

及成本下降。 

 山东是排名全国前三的人口大省，生育意愿较强，2014 年开始新生人口明

显增长，2016-2017 连续两年新生人口领跑全国，对公司 2020 年之后的

教材教辅业务或形成利好。 

 纸价回调利好出版业务。纸价于 2016 年底开始大幅上涨，2018 年 4 月见

顶后大幅回调，有望在后续逐步增厚公司利润，但由于纸张成本占出版收

入比例较低，且出版业务占公司业务比重较低，因此纸价影响有限。我们

测算纸价成本每下降 10%，对山东出版带来的业绩弹性在接近 4%。 

 盈利预测及投资建议：我们预测山东出版 2019-2021 年实现营收分别为 101.

28 亿元、108.20 亿元、115.25 亿元，同比增长 8.31%、6.83%、6.52%；实

现归母净利润分别为 16.33 亿元、17.63 亿元、18.95 亿元，同比增长 9.96%、
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7.95%、7.49%；对应 2019-2021 年 EPS 分别为 0.78 元、0.84 元、0.91 元。 

 风险提示：纸价上涨；出版行业不景气；转型升级不达预期；分红不达预期；

市场风险偏好下行风险。 
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图表 1：山东出版财务报表预测（百万元） 

 

来源：中泰证券研究所 

利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
营业收入 8,900.9 9,350.8  10,127.9  10,819.6  11,525.0 成长性
减:营业成本 5,772.4  5,996.7   6,486.9    6,927.8    7,377.2   营业收入增长率 10.8% 5.1% 8.3% 6.8% 6.5%
   营业税费 58.5     60.4      64.4       68.8       73.3      营业利润增长率 48.4% 8.7% -1.4% 8.2% 7.7%
   销售费用 778.4    879.1     931.8      984.6      1,043.0   净利润增长率 30.3% 8.8% 10.0% 8.0% 7.5%
   管理费用 1,014.3  1,135.8   1,223.4    1,303.8    1,384.2   EBITDA增长率 32.5% 5.2% 10.6% 8.4% 7.9%
   财务费用 -23.9    -23.8     -23.8      -23.7      -23.8     EBIT增长率 37.6% 4.6% 11.6% 8.3% 7.8%
   资产减值损失 69.0     40.2      38.0       35.0       30.0      NOPLAT增长率 50.2% 8.3% -1.4% 8.3% 7.8%
加:公允价值变动收益 -       -        -         -         -        投资资本增长率 152.8% 100.5% -14.1% 30.0% -22.3%
   投资和汇兑收益 22.4     48.3      52.3       55.4       59.1      净资产增长率 70.9% 10.9% 17.8% 12.1% 12.2%
营业利润 1,362.4 1,480.5  1,459.4   1,578.8   1,700.3  利润率
加:营业外净收支 -6.6     -1.6      166.9      176.9      186.9     毛利率 35.1% 35.9% 36.0% 36.0% 36.0%
利润总额 1,355.8 1,478.9  1,626.3   1,755.6   1,887.1  营业利润率 15.3% 15.8% 14.4% 14.6% 14.8%
减:所得税 -3.2     3.2       3.5        3.8        4.1       净利润率 15.3% 15.9% 16.1% 16.3% 16.4%
净利润 1,364.8 1,484.9  1,632.9   1,762.7   1,894.8  EBITDA/营业收入 15.7% 15.7% 16.1% 16.3% 16.5%
资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBIT/营业收入 13.8% 13.8% 14.2% 14.4% 14.5%
货币资金 6,110.7  5,032.6   7,220.0    7,691.1    10,210.8  运营效率
交易性金融资产 -       -        -         -         -        固定资产周转天数 63 69 69 65 62
应收帐款 1,267.2  1,345.8   1,292.2    1,628.6    1,428.0   流动营业资本周转天数 4 50 66 65 59
应收票据 103.4    153.8     93.5       187.4      103.0     流动资产周转天数 333 395 417 445 471
预付帐款 226.4    152.4     275.0      172.1      309.0     应收帐款周转天数 43 50 47 49 48
存货 1,507.5  1,703.6   1,629.9    2,005.0    1,825.9   存货周转天数 57 62 59 60 60
其他流动资产 651.7    2,284.9   2,284.9    2,284.9    2,284.9   总资产周转天数 471 538 558 578 597
可供出售金融资产 196.1    197.1     197.1      197.1      197.1     投资资本周转天数 52 108 123 122 115
持有至到期投资 -       -        -         -         -        投资回报率
长期股权投资 1.6      1.3       1.3        1.3        1.3       ROE 15.7% 15.4% 14.3% 13.8% 13.2%
投资性房地产 316.1    321.9     316.3      306.3      303.1     ROA 10.2% 10.1% 9.7% 9.7% 9.3%
固定资产 1,671.1  1,912.1   1,951.8    1,975.5    1,983.2   ROIC 182.5% 78.2% 38.4% 48.5% 40.2%
在建工程 337.6    199.7     269.7      339.7      409.7     费用率
无形资产 754.1    792.5     798.8      803.6      806.9     销售费用率 8.7% 9.4% 9.2% 9.1% 9.1%
其他非流动资产 237.0    494.4     445.7      396.9      360.6     管理费用率 11.4% 12.1% 12.1% 12.1% 12.0%
资产总额 ######## 14,592.2 16,776.3  17,989.5  20,223.4 财务费用率 -0.3% -0.3% -0.2% -0.2% -0.2%
短期债务 -       113.3     -         -         -        三费/营业收入 19.9% 21.3% 21.0% 20.9% 20.9%
应付帐款 2,372.1  2,430.6   2,894.6    2,723.2    3,296.0   偿债能力
应付票据 56.8     3.2       69.3       4.0        76.3      资产负债率 34.9% 33.9% 32.2% 29.2% 29.3%
其他流动负债 891.7    1,032.2   1,078.7    1,156.2    1,193.2   负债权益比 53.7% 51.2% 47.5% 41.1% 41.5%
长期借款 -       -        -         -         -        流动比率 2.97    2.98   3.17   3.60   3.54   
其他非流动负债 1,354.8  1,361.1   1,361.1    1,361.1    1,361.1   速动比率 2.52    2.51   2.76   3.08   3.14   
负债总额 4,675.3 4,940.5  5,403.8   5,244.5   5,926.6  利息保障倍数 -51.41  -54.10 -60.35 -65.49 -70.39 
少数股东权益 2.1     -7.1     -17.2     -28.1     -39.8    分红指标
股本 2,086.9  2,086.9   2,086.9    2,086.9    2,086.9   DPS(元) 0.22    0.22   -    0.18   0.16   
留存收益 6,644.1  7,669.9   9,302.8    10,686.2   12,249.8  分红比率 33.6% 30.9% 0.0% 21.5% 17.5%
股东权益 8,705.1 9,651.7  11,372.5  12,745.0  14,296.9 股息收益率 2.5% 2.5% 0.0% 2.0% 1.8%
现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
净利润 1,359.0  1,475.7   1,632.9    1,762.7    1,894.8   EPS(元) 0.65    0.71   0.78   0.84   0.91   
加:折旧和摊销 200.1    226.4     192.5      210.0      227.5     BVPS(元) 4.17    4.63   5.46   6.12   6.87   
   资产减值准备 69.0     40.2      -         -         -        PE(X) 13.6 12.5 11.4 10.5 9.8
   公允价值变动损失 -       -        -         -         -        PB(X) 2.1     1.9    1.6    1.5    1.3    
   财务费用 2.0      5.3       -23.8      -23.7      -23.8     P/FCF 76.9    -68.8  9.1    23.1   6.6    
   投资收益 -22.4    -48.3     -52.3      -55.4      -59.1     P/S 2.1     2.0    1.8    1.7    1.6    
   少数股东损益 -5.8     -9.2      -10.1      -10.9      -11.7     EV/EBITDA 14.3    7.1    6.4    5.6    3.9    
   营运资金的变动 -993.7   -1,947.5  690.4      -813.0     1,045.7   CAGR(%) 8.8% 8.5% 15.7% 8.8% 8.5%
经营活动产生现金 659.7   1,517.2  2,429.6   1,069.7   3,073.3  PEG 1.5     1.5    0.7    1.2    1.2    
投资活动产生现金 -264.1  -2,117.2 -250.6    -243.1    -246.1   ROIC/WACC
融资活动产生现金 2,198.4 -442.7   8.5       -355.6    -307.4   REP
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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