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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2,087 

流通股本(百万股) 2,087 

市价(元) 10.04 

市值(百万元) 20,952 

流通市值(百万元) 20,952 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
[Table_Report] 相关报告 

1 【中泰传媒】山东出版年报点评：

分红大超预期，创新业务有望加速落

地 

2 【中泰传媒】山东出版三季报点评：

Q3 业绩超预期，教育服务多维展开 

3 【中泰传媒】山东出版事件点评：

曲阜研学营地开营，稳步推进新业态

建设 

 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,215 12,154 13,348 14,826 16,491 

增长率 yoy% 3% 8% 10% 11% 11% 

净利润（百万元） 1,680 2,376 1,847 2,055 2,301 

增长率 yoy% 10% 41% -22% 11% 12% 

每股收益（元） 0.81 1.14 0.89 0.98 1.10 

每股现金流量 1.03 1.16 0.80 1.18 1.32 

净资产收益率 13% 16% 11% 11% 12% 

P/E 12.47 8.82 11.34 10.20 9.11 

P/B 1.57 1.41 1.28 1.17 1.06 

备注：股价取自 2024 年 04 月 29 日收盘 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：山东出版发布 2024 年一季报，公司 2024Q1 营收 24.7 亿元，同增 13.4%；利润

端利润总额 2.8 亿元，同增 29.9%；归母净利润 2.1 亿元，同减 1.1%；扣非归母净利

润 2.0 亿元，同增 14.7%。 

 

◼ 点评：利润端克服税收因素影响展现韧性，主业稳步增长，创新业务成果丰硕 

 

◼ 1）经营保持平稳，利润端克服税收因素影响展现韧性。公司利润端展现韧性，2024Q1

归母净利润在受税收政策变化，所得税费用增加情况下略有下滑，而扣非归母净利润

仍实现正向增长。若剔除所得税影响，公司净利润同比口径增长平稳。 

 

◼ 2）主业稳步增长。未剔除内部抵消口径下，2024Q1，公司出版业务实现营收 8.5 亿元，

同比增长 4.2%，毛利率 28.9%，同比增长 3.4pct；发行业务营收 17.7 亿元，同比增长

7.9%，毛利率 30.0%，同比减少 0.8pct。公司科学调度编、印、发、供各环节做好春

季教材教辅出版发行工作。山东省统计局数据显示，2023 年山东省 K12 阶段在校学生

人数同增 4.7%，小学阶段在校学生人数同增 6.8%，教材教辅受益于 K12在校学生数量

增长稳步向上。另外，公司深耕精品出版，明天出版社出版的《外婆变成了麻猫》入

围 2023 年度少儿类“中国好书”。 

 

◼ 3）打造文化服务新场景，创新业务成果丰硕。创新业务方面，智慧教育领域，公司“作

业+学情诊断大数据反馈”项目已获批在省内一个地市作为“基于学情诊断的中小学个

性化作业改革”项目落地试点。研学领域，公司营地建设运营取得新突破，初步形成

以曲阜营地为代表的特色研学营地集群，有望持续贡献业绩。老年领域，山东老年大

学联合公司旗下山东新华书店集团共同打造“新华书店老年大学”品牌，以“共建学

校、共享资源、共创品牌、共谋发展”为目标，在全省县级以上范围内建设“新华书

店老年大学”。 

 

◼ 4）有效控制费用率，费用率稳定。公司 2024Q1 销售、管理、研发费用率分别为 8.9%、

11.0%、0.3%，分别同比增加-0.65/-1.22/+0.07pct。 

[Table_Industry] 

 
山东出版：利润端展现韧性，创新业务成果丰硕 

山东出版(601019.SH)/传媒 证券研究报告/公司点评 2024 年 04月 30日 

[Table_Industry] 
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◼ 盈利预测与估值：考虑到公司 2024Q1业绩表现符合预期，以及税收政策变化会对公司

2024-2026 年净利润产生影响，我们维持此前公司业绩预期，预计山东出版 2024-2026

年营业收入分别为 133.48/148.26/164.91 亿元，分别同比增长 9.82%、11.08%、11.23%；

归母净利润分别为 18.47/20.55/23.01 亿元，分别同比增长-22.26%、11.27%、11.94%。

当前市值对应公司的估值分别为 11.3x、10.2x、9.1x，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示事件：文化监管端的政策风险；国有传媒企业优惠政策变动；短视频直播电
商图书折扣力度加大；研报使用的信息数据更新不及时的风险。 
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盈利预测表 

[Table_Finance2] 资产负债表   利润表   

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 6,871 8,153 10,089 12,367  营业收入 12154 13348 14826 16491 

应收票据 146 174 193 214  营业成本 7644 8189 9096 10007 

应收账款 1,370 1,852 1,962 2,052  税金及附加 79 83 91 100 

预付账款 331 355 394 434  销售费用 1,327 1,435 1,591 1,773 

存货 2,057 2,295 2,549 2,804  管理费用 1,520 1,652 1,744 1,959 

合同资产 0 0 0 0  研发费用 21 27 30 49 

其他流动资产 2,102 2,248 2,315 2,349  财务费用 -128 -133 -105 -122 

流动资产合计 12,878 15,077 17,502 20,220  信用减值损失 -62 -63 -82 -107 

其他长期投资 382 378 381 386  资产减值损失 -77 -77 -101 -131 

长期股权投资 50 50 50 50  公允价值变动收益 15 16 16 17 

固定资产 3,772 3,545 3,395 3,296  投资收益 45 53 61 70 

在建工程 302 302 302 302  其他收益 72 78 80 81 

无形资产 841 823 809 761  营业利润 2,021 2,212 2,467 2,767 

其他非流动资产 4,629 4,647 4,749 4,839  营业外收入 90 95 100 105 

非流动资产合计 9,975 9,744 9,686 9,634  营业外支出 14 14 14 15 

资产合计 22,854 24,821 27,188 29,854  利润总额 2,098 2,293 2,552 2,856 

短期借款 80 66 71 71  所得税 -274 449 500 560 

应付票据 22 23 16 19  净利润 2,372 1,844 2,052 2,297 

应付账款 3,346 3,609 4,036 4,440  少数股东损益 -4 -3 -4 -4 

预收款项 18 27 30 33  归属母公司净利润 2,376 1,847 2,055 2,301 

合同负债 1,897 2,083 2,313 2,573  NOPLAT 2,227 1,737 1,967 2,199 

其他应付款 511 511 511 511  EPS（按最新股本摊薄） 1.14 0.89 0.98 1.10 

一年内到期的非流动负债 16 16 16 16       

其他流动负债 755 820 874 971  主要财务比率     
流动负债合计 6,645 7,155 7,866 8,634  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

长期借款 0 0 0 0  成长能力     
应付债券 0 0 0 0  营业收入增长率 8.38% 9.82% 11.08% 11.23% 

其他非流动负债 1,346 1,346 1,346 1,346  EBIT 增长率 22.09% 9.67% 13.24% 11.77% 

非流动负债合计 1,346 1,346 1,346 1,346  归母公司净利润增长率 41.38% -22.26% 11.27% 11.94% 

负债合计 7,991 8,501 9,212 9,981  获利能力     
归属母公司所有者权益 14,865 16,308 17,949 19,833  毛利率 37.11% 38.65% 38.65% 39.32% 

少数股东权益 -3 12 27 41  净利率 19.51% 13.81% 13.84% 13.93% 

所有者权益合计 14,863 16,320 17,976 19,873  ROE 15.99% 11.32% 11.43% 11.58% 

负债和股东权益 22,854 24,821 27,188 29,854  ROIC 20.08% 19.27% 19.16% 18.72% 
     

 偿债能力     
现金流量表    资产负债率 34.97% 34.25% 33.88% 33.43% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  债务权益比 9.70% 8.75% 7.97% 7.21% 

经营活动现金流 2,422 1,672 2,470 2,749  流动比率 193.81% 210.73% 222.50% 234.19% 

现金收益 2,563 2,075 2,288 2,508  速动比率 162.85% 178.66% 190.10% 201.71% 

存货影响 -395 -238 -254 -255  营运能力     
经营性应收影响 232 -455 -68 -20  总资产周转率 53.18% 53.78% 54.53% 55.24% 

经营性应付影响 476 272 423 411  应收账款周转天数 44 43 46 44 

其他影响 -454 18 81 106  应付账款周转天数 148 153 151 152 

投资活动现金流 -2,403 -91 -226 -176  存货周转天数 88 96 96 96 

资本支出 -429 -118 -179 -186  每股指标（元）     
股权投资 -50 0 0 0  每股收益 1.14 0.89 0.98 1.10 

其他长期资产变化 -1,924 27 -47 10  每股经营现金流 1.16 0.80 1.18 1.32 

融资活动现金流 -854 -298 -308 -295  每股净资产 7.12 7.81 8.60 9.50 

借款增加 -33 -14 4 1  估值比率     
股利及利息支付 -816 -394 -400 -469  P/E 9 11 10 9 

股东融资 0 0 0 0  P/B 1 1 1 1 

其他影响 -5 110 88 173 
 

EV/EBITDA 21 19 18 16 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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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）。 

 

 

重要声明： 

 

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。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，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。本公司及

其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进行

任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 


