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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 4 月 16 日） 

通行 报告日股价（元） 8.87 

12mth A 股价格区间（元） 5.90/9.92 

总股本（百万股） 702.10 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 62.28 

每股净资产（元） 3.65 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Y） 

通行 青岛出版集团有限公司 53.30% 

青岛出版置业有限公司 4.99% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

  
 

 

  

[Table_Author] 分析师： 胡纯青 

Tel： 021-53686150 

E-mail： huchunqing@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870518110001 

 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

1、 公司公布了2018年年报，公司实现营收21.70亿元，同比增长

10.19%；实现归母净利润3.48亿元，同比增长5.66%。 

2、 公司发布2018年度利润分配方案，拟向全体股东每10股派现金

股利人民币2元（含税）。 

 

 事项点评 
收入持续增长，净利率微减 

2018 年公司实现收入 21.70 亿元，同比增长 10.19%，收入持续增

长主要是因为公司传统出版发行业务保持稳定增长，同时影视版权

等新业务加速发展所致。公司综合毛利率 39.09%，较去年同期微

增 0.31pct；期间费用率 24.64%，较去年减少 1.53pct；净利率

16.04%，减少 0.68pct。公司利润率小幅下滑主要是因为公司新增

项目青岛城市传媒广场正式营业，产生了较高的固定资产折旧费

用。剔除新增的固定资产折旧等亏损因素后，公司归母净利率增幅

达 16.65%。 

 

出版发行业务齐头并进，自编教材教辅增长势头良好 

公司出版业务实现营收 9.28 亿元，同比增长 10.48%。在教材教辅

出版方面，公司收入全部由自编教材教辅产生，无租型业务。公司

自编教材教辅的全年销售量达 8877 万册，同比增长 11.17%。公司

自有版权的“青版”教材具备较强的竞争优势，目前已有 4 种教材

进入国标目录，十数种教材进入地方目录。2018 年，公司在持续

推广“青版”国标教材的基础上，又落地了《心理健康教育》、《国

学读本》等 20 余项新增项目，畅销产品《加分宝》教辅系列同样

完成了升级改造，全国销量屡创新高。一般图书出版方面，公司一

般图书的整体销售册数与去年基本持平，销售码洋实现同比增长

19.42%。其中，公司少儿类图书的市场占有率及读者认可度逐步提

升；生活类图书的市场占有率常年居全国前列。公司发行业务同样

维持了良好的增长势头，发行业务实现收入 17.70 亿元，同比增长

9.60%。教材教辅发行方面，依托旗下青岛新华书店有限责任公司

持有的中小学教科书发行业务资质，公司在山东省内持续推进“百

万区县，千万地市”的营销战略，实现了省内经营区域全覆盖，同

时也积极拓展全国市场，公司发行的部分自有版权教材在江西、河

南、湖北、内蒙古等地区相继落地，帮助公司实现发行口径下教材

教辅销售量及码洋的两位数增长。同样的，公司一般图书发行业务

的销售码洋也实现了正增长。 
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新媒体业务全面发展，文化综合体运营业务初步落地 

除传统的出版、发行业务以及配套的物流业务外，公司还致力于发

展多元化的新媒体业务。2018 年，公司不包含以上三类传统业务

之外的各类新业务合计实现营收 7091.07 万元，同比大幅增长

242.43%，占公司整体营收的 3.36%。新业务收入大幅增长主要是

公司影视版权及影视业务销售增长所致。除影视业务外，公司数字

内容、有声图书、VR 内容、网络销售等新媒体业务也在快速推进

中。公司在 2018 年还开始试水大型文化综合体运营业务，公司在

青岛西海岸新区投资兴建的青岛城市传媒广场目前已经全面营业，

意图打造一个融版权、时尚、艺术、科技等元素于一体的综合型城

市文化消费中心，但该业务目前尚未实现盈利。投资业务方面，公

司出资 4000 万元美金参与了上海证大喜马拉雅网络科技有限公

司的 E 轮融资，有望在未来为公司带来良好的投资收益。 

 

 

 盈利预测与估值 

受益于文化纸成本下行，在校生人口回升等因素，我们看好公司具

备较强竞争力的自编教材教辅及一般图书出版发行业务持续稳健

增长势头，同时公司的多项新业态有望维持目前较快的发展态势。

预计公司 2019-2021 年归属于母公司股东净利润分别为 3.84 亿元、

4.22 亿元和 4.65 亿元；EPS 分别为 0.55 元、0.60 元和 0.66 元，对

应 PE 为 16.24、14.76 和 13.40 倍，给予“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

新业务发展不及预期；行业竞争加剧；政策风险；原材料价格波动 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12月 31日（￥.

百万元） 
2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2170.17  2401.37  2650.72  2926.86  

年增长率 10.19% 10.65% 10.38% 10.42% 

归母净利润 348.01  383.57  421.99  464.76  

年增长率 5.66% 10.22% 10.02% 10.13% 

每股收益（元） 0.50  0.55  0.60  0.66  

PE 17.74  16.24  14.76  13.40  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,015.53  1,618.91  1,698.57  2,386.06    营业收入 2,170.17  2,401.37  2,650.72  2,926.86  

应收和预

付款项 461.85  471.55  558.23  578.25    营业成本 1,321.92  1,458.22  1,604.45  1,766.19  

存货 401.92  469.50  489.31  566.16    

营业税金

及附加 18.14  20.07  22.15  24.46  

其他流动

资产 35.95  35.95  35.95  35.95    营业费用 295.60  339.07  374.28  413.27  

流动资产

合计 1,915.26  2,595.91  2,782.05  3,566.42    

管理及研

发费用 1,077.62  282.63  311.97  344.47  

长期股权

投资 10.66  110.66  210.66  310.66    财务费用 (5.32) (5.88) (8.19) (10.78) 

投资性房

地产 727.22  727.22  727.22  727.22    

资产减值

损失 24.56  20.00  20.00  20.00  

固定资产

和在建工

程 491.91  471.84  451.77  431.70    投资收益 1.52  0.00  0.00  0.00  

无形资产

和开发支

出 350.57  350.57  350.57  350.57    

公允价值

变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 181.63  176.99  172.35  167.71    营业利润 350.84  387.26  426.06  469.23  

非流动资

产合计 1,761.99  1,837.28  1,912.57  1,987.86    

营业外收

支净额 0.66  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3,677.25  4,433.19  4,694.62  5,554.28    利润总额 351.51  387.26  426.06  469.23  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 3.63  3.87  4.26  4.69  

应付和预

收款项 932.90  1,305.45  1,145.09  1,540.20    净利润 347.88  383.39  421.79  464.54  

长期借款 174.00  174.00  174.00  174.00    

少数股东

损益 (0.13) (0.18) (0.20) (0.22) 

其他负债 3.72  3.72  3.72  3.72    

归属母公

司股东净

利润 348.01  383.57  421.99  464.76  

负债合计 1,110.62  1,483.17  1,322.81  1,717.93    

财务比率

分析 

    
股本 702.10  702.10  702.10  702.10    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 440.90  440.90  440.90  440.90    

总收入增

长率 10.19% 10.65% 10.38% 10.42% 

留存收益 1,417.08  1,800.65  2,222.64  2,687.40    

EBIT 增长

率 -8.22% 38.14% 8.46% 8.66% 

少数股东

权益 6.55  6.37  6.18  5.96    

净利润增

长率 29.01% 41.53% 10.02% 10.13% 

股东权益

合计 2,566.63  2,950.02  3,371.81  3,836.36    毛利率 39.09% 39.28% 39.47% 39.66% 

负债和股

东权益总

计 3,677.25  4,433.19  4,694.62  5,554.28    

EBIT/总收

入 -8.22% 38.14% 8.46% 8.66% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 -7.94% 41.53% 10.02% 10.13% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   

资产负债

率 30.20% 33.46% 28.18% 30.93% 

经营活动

现金流 328.86  683.76  152.36  751.56    流动比率 
                    

2.05  

                    

1.99  

                    

2.43  

                    

2.31  

投资活动

现金流 (156.85) (100.00) (100.00) (100.00)   

净资产收

益率（ROE） 10.59% 13.03% 12.54% 12.13% 

融资活动

现金流 58.05  19.62  27.30  35.93    

存货周转

率 
                    

3.29  

                    

3.11  

                    

3.28  

                    

3.12  

净现金流 230.06  603.38  79.66  687.49    

应收账款

周转率 6.86  6.76  6.87  6.77  

数据来源：WIND 上海证券研究所                
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