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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 10.74 

一年最低/最高价 8.13/13.51 

市净率(倍) 1.51 

流通A股市值(百万元) 22,413.31 

总市值(百万元) 22,413.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.12 

资产负债率(%,LF) 34.97 

总股本(百万股) 2,086.90 

流通 A 股(百万股) 2,086.90  
 

相关研究  
《山东出版(601019)：核心主业连续

双位数增长，盈利能力保持较高水平》 

2019-04-14 

《山东出版(601019)：处地利、享天

时，守正出新驱动成长》 

2019-01-20 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 11,231 12,154 13,261 14,135 14,979 

同比（%） 3.12 8.23 9.10 6.60 5.96 

归母净利润（百万元） 1,684 2,376 1,649 1,789 1,899 

同比（%） 9.84 41.12 (30.58) 8.45 6.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.81 1.14 0.79 0.86 0.91 

P/E（现价&最新摊薄） 13.31 9.43 13.59 12.53 11.80 
  

[Table_Tag] 关键词：#大比例分红 #股息率高   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布年报，2023 年营收和利润双增长，业绩基本符合预告。
2023 年营收同比增长 8.2%至 121.5 亿元（预告值为 120.3 亿元），归母
净利润同比增长 41.1%至 23.8 亿元（预告值为 23.7 亿元）；扣非归母净
利润同比增长 6.5%至 15.7 亿元（预告值为 16.0 亿元）。2023 年非经常
损益为 8.0 亿元，主要包括非流动性资产处置损益 3.4 亿元，因税收和
会计的调整对当期损益产生的一次性影响 2.7 亿元，计入当期损益的政
府补助 1.0 亿元等。 

◼ 主业营收平稳增长，教材教辅毛利率稳定：（1）2023 年教材教辅营收同
比增长 7.1%至 100.3 亿元，毛利率同比增长 0.4pct 至 33.7%。公司不断
丰富教材教辅品类，2023 年新增 42 个品种共 455 册。中职教材教辅业
务取得显著增长，2023 年公司中职教材教辅征订码洋同比增长 96.1%至
1.9 亿元。（2）一般图书营收同比增长 3.5%至 18.6 亿元，一般图书销售
量同比增长 23.8%，实洋占有率达 1.39%。 

◼ 研学文旅业务营收超 3 亿元，积极布局中老年高端文旅：2023 年公司
的研学文旅业务实现营业收入 3 亿多元，同比增长 4 倍以上，全年共组
织出团超过 6000 次，服务了超过 70 万人次。（1）研学方面，打造了具
有特色的研学营地集群，2023 年 9 月“中华传统文化国际研学实践教育
营地”正式开营，临沂“沂蒙红色教育研学综合实践营地”、日照“新华
爱书客 1971 研学营地”、 青州市人工智能学习体验中心已投入运营。
（2）文旅方面，公司于 2023 年初收购了山东老干部之家杂志社和红叶
旅行社，积极布局老年研学旅行、老年康养和老年高端文旅等业务；2023

年 10 月，与山东省委老干部局签订战略合作协议，在老年服务和文旅
研学等方面开展合作。 

◼ 分红金额大幅提升，股息率高达 5.2%：公司拟向全体股东每 10 股派现
金股利 5.60 元（含税），预计分配现金股利 11.7 亿元，现金分红率为
49.2%，分红绝对值同比大幅提升 43.2%。根据山东出版 2024/04/18 收
盘价计算的股息率高达 5.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于所得税优惠于 2023 年底到期，我们将公司
2024-2025 年归母净利润预测值从 19.9/21.5 亿元下调至 16.5/17.9 亿元，
并预计 2026 年归母净利润为 19.0 亿元；当前股价对应 2024-2026 年 PE

分别为 14/13/12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：税收政策变化风险，市场竞争加剧风险，市场需求变化风险，
新技术新媒体冲击风险。  
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山东出版三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,878 14,558 16,613 18,625  营业总收入 12,154 13,261 14,135 14,979 

货币资金及交易性金融资产 8,786 10,354 11,774 13,973  营业成本(含金融类) 7,644 8,306 8,860 9,398 

经营性应收款项 1,869 2,408 2,320 2,570  税金及附加 79 81 87 92 

存货 2,057 1,628 2,329 1,894  销售费用 1,327 1,426 1,520 1,611 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,520 1,658 1,767 1,872 

其他流动资产 166 168 189 188  研发费用 21 20 22 23 

非流动资产 9,975 10,309 10,586 10,801  财务费用 (128) (103) (130) (153) 

长期股权投资 50 67 89 118  加:其他收益 72 87 93 99 

固定资产及使用权资产 3,890 4,193 4,443 4,698  投资净收益 45 38 40 42 

在建工程 302 242 187 93  公允价值变动 15 32 25 20 

无形资产 841 876 912 914  减值损失 (139) (193) (168) (169) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 336 133 141 150 

长期待摊费用 124 124 124 124  营业利润 2,021 1,968 2,141 2,278 

其他非流动资产 4,769 4,809 4,832 4,855  营业外净收支  77 77 77 77 

资产总计 22,854 24,867 27,199 29,425  利润总额 2,098 2,045 2,218 2,355 

流动负债 6,645 7,034 7,596 7,940  减:所得税 (274) 409 444 471 

短期借款及一年内到期的非流动负债 95 123 151 157  净利润 2,372 1,636 1,774 1,884 

经营性应付款项 3,387 3,620 3,875 4,014  减:少数股东损益 (4) (13) (14) (15) 

合同负债 1,897 2,036 2,188 2,319  归属母公司净利润 2,376 1,649 1,789 1,899 

其他流动负债 1,266 1,254 1,383 1,451       

非流动负债 1,346 1,335 1,330 1,328  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.14 0.79 0.86 0.91 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,503 1,950 2,062 2,165 

租赁负债 116 104 99 97  EBITDA 1,848 2,519 2,652 2,768 

其他非流动负债 1,231 1,231 1,231 1,231       

负债合计 7,991 8,368 8,926 9,268  毛利率(%) 37.11 37.36 37.32 37.26 

归属母公司股东权益 14,865 16,514 18,303 20,202  归母净利率(%) 19.55 12.44 12.65 12.68 

少数股东权益 (3) (16) (30) (45)       

所有者权益合计 14,863 16,499 18,273 20,157  收入增长率(%) 8.23 9.10 6.60 5.96 

负债和股东权益 22,854 24,867 27,199 29,425  归母净利润增长率(%) 41.12 (30.58) 8.45 6.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,422 2,176 1,981 2,721  每股净资产(元) 7.12 7.91 8.77 9.68 

投资活动现金流 (2,403) (423) (422) (398)  最新发行在外股份（百万股） 2,087 2,087 2,087 2,087 

筹资活动现金流 (854) 16 23 4  ROIC(%) 11.83 9.81 9.36 8.90 

现金净增加额 (836) 1,769 1,582 2,327  ROE-摊薄(%) 15.98 9.99 9.77 9.40 

折旧和摊销 344 570 590 602  资产负债率(%) 34.97 33.65 32.82 31.50 

资本开支 (60) (337) (289) (219)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.43 13.59 12.53 11.80 

营运资本变动 314 57 (268) 356  P/B（现价） 1.51 1.36 1.22 1.11 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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