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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 4 月 17 日） 

通行 报告日股价（元） 9.17 

12mth A 股价格区间（元） 6.59/10.48 

总股本（百万股） 2086.90 

无限售 A 股/总股本 20.46% 

流通市值（亿元） 39.15 

每股净资产（元） 4.63 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Y） 

通行 山东出版集团有限公司 76.81% 

中国文化产业投资基金（有限

合伙） 
2.66% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

1、 公司公布了2018年年报，公司实现营收93.51亿元，同比增长

5.05%；实现归母净利润14.85亿元，同比增长8.80%。 

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2.9元（含税）。 

 

 事项点评 
利润率稳定，分红率提升 

公司整体经营利润率基本保持稳定。2018 年公司综合毛利率

35.87%，较去年同期增长 0.72pct；期间费用率 21.30%，同比增加

1.42pct，费用率增加主要是由于员工薪酬增长所致；净利率

15.78%，同比增加 0.51pct。公司分红率较去年有所提高，达

40.76%，按照年报公布日市值计算，对应股息率达 3.3%。 

 

教材教辅：受新版统编三科教材的影响较小，出版毛利率有望回升 

教材教辅的出版发行是公司的支柱业务。2018 年公司教材教辅业

务实现营收 68.36 亿元，同比增长 12.85%。教材教辅出版方面，

受义务教育阶段《思想与法制》、《语文》、《历史》三科教材在

全国范围内分批次统一改用统编教材影响，包括公司自有版权的鲁

版三科教材在内的多个版本的三科教材被统编教材替代，开始逐步

退出市场。但是，由于公司取得了统编教材在山东省内的代理运营

权，有望从中分享其他版本三科教材的退出红利，公司在山东省内

教材出版方面的市场占有率有望实现稳中有进的良好态势。公司代

理运营的统编教材采用租型模式，与自编教材相比，公司仅需额外

向人教社支付一定的租型费用，2018 年，公司支付的租型费用仅

占对应教材教辅销售码洋的约 3.2%，对教材出版业务毛利率的影

响较小。公司出版的自编、租型教材教辅的销售毛利率较去年同期

分别下滑了 2.99pct、4.83pct，主要是由于纸价上涨导致的印刷

成本上升所致，随着 2018Q4 以后纸价逐步回落，公司教材教辅出

版业务毛利率有望回升。教材教辅发行方面，公司是山东省内唯一

的中小学教材及小中高评议推荐类教辅的发行商，2018 年公司发

行口径的教材教辅销售码洋实现同比增长 13.43%。 

 

一般图书：销售码洋同比增长 20.77%， 畅销童书不断涌现 

公司一般图书业务实现营收 17.75 亿元，同比增长 9.30%。在一般

图书出版方面公司具备较强的竞争优势，根据开卷数据，2018 年

中国图书零售市场的销售码洋同比增长 11.3%，而公司出版口径下
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一般图书的销售码洋实现同比增长 20.77%，大幅高于行业平均水

平。公司打造畅销书的能力较强，2018 年销量过万的图书达 536

种。公司在少儿类图书这一细分领域深耕多年，旗下核心出版社之

一的明天社与著名童书作家杨红樱保持了长期合作关系，其撰写的

《笑猫日记》系列丛书长期位列少儿类图书畅销榜 Top10，系列最

新作品《属猫的人》在今年 2 月荣登少儿类图书畅销榜冠军；明天

社引进的《信谊绘本》系列儿童绘本也是在国内畅销且长销的作品。

在一般图书的发行方面，公司子公司山东省新华书店集团一方面通

过开展各种形式多样、成效明显的营销活动，丰富线下销售形式；

另一方面积极挖掘线上销售潜力，公司自有线上销售平台“新华阅

购”“智慧书城”通过升级改版等措施，全年实现销售码洋接近 4000

万元，取得初步成功。 

 

 

 盈利预测与估值 

公司业务以教材教辅、少儿类图书作为两大支点，未来有望充分受

益于文化纸成本下行，低龄人口占比回升等利好因素。预计公司

2019-2021 年归属于母公司股东净利润分别为 16.22 亿元、17.57 亿

元和 18.83 亿元；EPS 分别为 0.78 元、0.84 元和 0.90 元，对应 PE

为 11.80、10.89 和 10.16 倍，给予“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

政策风险；行业竞争加剧；原材料价格波动；参与政府招标失败 

 

  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 9350.82  10108.13  10857.67  11586.69  

年增长率 5.05% 8.10% 7.42% 6.71% 

归母净利润 1484.94  1622.01  1756.65  1882.67  

年增长率 8.80% 9.23% 8.30% 7.17% 

每股收益（元） 0.71  0.78  0.84  0.90  

PE 12.92  11.80  10.89  10.16  

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 3,475.44  4,972.87  6,286.48  8,067.04    营业收入 9,350.82  10,108.13  10,857.67  11,586.69  

应收和预

付款项 1,652.04  1,855.04  1,910.93  2,107.17    营业成本 5,996.67  6,401.47  6,857.70  7,306.56  

存货 1,703.64  1,724.28  1,947.94  1,964.64    

营业税金

及附加 60.40  65.30  70.14  74.85  

其他流动

资产 2,283.54  2,283.54  2,283.54  2,283.54    营业费用 879.08  950.27  1,020.74  1,089.27  

流动资产

合计 9,114.67  10,835.74  12,428.89  14,422.39    

管理及研

发费用 1,968.82  1,227.76  1,318.80  1,407.35  

长期股权

投资 1.33  1.33  1.33  1.33    财务费用 (23.79) (21.97) (28.90) (35.86) 

投资性房

地产 321.93  296.15  270.37  244.59    

资产减值

损失 40.23  62.24  62.24  62.24  

固定资产

和在建工

程 2,111.76  1,882.55  1,653.34  1,424.13    投资收益 48.26  20.00  20.00  20.00  

无形资产

和开发支

出 800.25  701.58  602.91  504.25    

公允价值

变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 678.45  633.85  589.25  544.64    营业利润 1,480.52  1,613.07  1,746.96  1,872.29  

非流动资

产合计 3,913.72  3,515.46  3,117.20  2,718.95    

营业外收

支净额 (1.58) 0.00  0.00  0.00  

资产总计 13,028.39  14,351.20  15,546.10  17,141.34    利润总额 1,478.94  1,613.07  1,746.96  1,872.29  

短期借款 113.33  0.00  0.00  0.00    所得税 3.20  2.39  2.59  2.78  

应付和预

收款项 3,259.35  3,650.75  3,714.19  4,096.80    净利润 1,475.74  1,610.68  1,744.37  1,869.51  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    

少数股东

损益 (9.20) (11.34) (12.28) (13.16) 

其他负债 3.98  3.98  3.98  3.98    

归属母公

司股东净

利润 1,484.94  1,622.01  1,756.65  1,882.67  

负债合计 3,376.65  3,654.72  3,718.16  4,100.77    

财务比率

分析 

    
股本 2,086.90  2,086.90  2,086.90  2,086.90    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 2,185.84  2,185.84  2,185.84  2,185.84    

总收入增

长率 5.05% 8.10% 7.42% 6.71% 

留存收益 5,386.05  6,442.13  7,585.87  8,811.66    

EBIT 增长

率 4.58% 20.05% 6.60% 5.65% 

少数股东

权益 (7.06) (18.39) (30.67) (43.83)   

净利润增

长率 29.01% 23.27% 8.30% 7.17% 

股东权益

合计 9,651.73  10,696.48  11,827.94  13,040.56    毛利率 35.87% 36.67% 36.84% 36.94% 

负债和股

东权益总

计 13,028.39  14,351.20  15,546.10  17,141.34    

EBIT/总收

入 4.58% 20.05% 6.60% 5.65% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 4.47% 23.27% 8.30% 7.17% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   

资产负债

率 24.43% 24.13% 22.76% 22.87% 

经营活动

现金流 1,550.46  2,046.82  1,762.01  2,238.13    流动比率 
                    

2.93  

                    

3.18  

                    

3.56  

                    

3.71  

投资活动

现金流 (2,117.23) 20.00  20.00  20.00    

净资产收

益率（ROE） 13.62% 15.14% 14.81% 14.39% 

融资活动

现金流 (442.71) (569.39) (468.40) (477.56)   

存货周转

率 
                    

3.52  

                    

3.71  

                    

3.52  

                    

3.72  

净现金流 (1,008.21) 1,497.43  1,313.60  1,780.56    

应收账款

周转率 6.65  6.62  6.69  6.66  

数据来源：WIND 上海证券研究所                
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