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[Table_Title]
基本盘稳固，中期分红显诚意

——新华文轩（601811）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/09/23

表现 1M 3M 12M

新华文轩 -6.5% -8.7% 4.8%

沪深 300 -3.4% -8.1% -14.1%

市场数据 2024/09/23

当前价格（元） 13.58

52周价格区间（元） 10.75-15.86

总市值（百万） 16,755.56

流通市值（百万） 10,754.05

总股本（万股） 123,384.10

流通股本（万股） 79,190.39

日均成交额（百万） 32.39

近一月换手（%） 0.36

投资要点:

 一般图书跑赢大盘，利润总额稳健增长，2024 年中期拟每股分红

0.19元

（1）收入端：2024H1公司实现营收 57.88亿元，yoy+6.64%，2024Q2
营收 33.14亿元，yoy+6.34%，qoq+33.96%，2024H1 一般图书收

入 31.44亿元，yoy+5.46%，跑赢一般图书大盘（据开卷数据，2024H1
图书零售市场同比-6.2%）；教材教辅收入 28.35亿元，yoy+2.92%。

2024H1公司毛利润 22.26亿元，yoy+5.61%，对应毛利率 38.46%。

（2）利润端：2024H1公司实现归母净利润 7.16亿元，yoy-6.08%，扣

非归母净利润 7.44 亿元，yoy-4.4%，2024H1 ETR 11.31%，公司

受益于西部大开发战略，部分子公司适用 15%的所得税优惠税率，

不考虑所得税变化扰动，2024H1 公司实现利润总额 8.48 亿元，

yoy+5.83%；2024Q2 归母净利润 5.1亿元，yoy-9.43%，利润总额

6.03亿元，yoy+2.56%。

（3）分红：公司披露 2024年半年度利润分配预案，拟每 10股派发现金

红利 1.9 元，分红总额 2.3亿元，分红率 32.75%，按 9月 23日收

盘价计算，近 12个月股息率 4.27%。

 高中学段拓展带动教材教辅增长，一般图书实洋占有率排名提升

（1）教育服务：高中学段驱动教材教辅发行收入增长，教育信息化业务

快速增长：2024H1公司教材教辅销售码洋 33.6亿元，yoy+2.25%，

教材教辅发行收入 22.63 亿元，yoy+6.53%，主要受益于高中学段

教育产品销售有所增长。2024H1 公司教育信息化及其他业务收入

2.42亿元，yoy+41.98%，线上服务平台“文轩优学”覆盖学校 6036
所，服务学生 474.68万人。

（2）一般图书逆势增长：2024H1公司一般图书销售码洋 68.88亿元，

yoy+16.06%，出版侧码洋同比增速 29.72%，得益于市场化文教图

书及文学图书出版物增加，发行侧码洋同比增速 9.45%，得益于互

联网运营及新渠道增长。公司所在集团大众图书市场实洋占有率在
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全国 37家出版传媒集团中位列第 9名，较 2023年末上升 2位。

 盈利预测和投资评级：公司教材教辅基本盘稳健，高中阶段教辅拓

展贡献增量，聚焦线上线下深度融合，一般图书出版、发行能力持

续增强，考虑到公司受益于西部大开发战略，适用 15%的所得税优

惠税率，我们预测公司 2024-2026 年营业收入分别为 124/129/136
亿元，归母净利润分别为 15/17/18亿元，对应 PE分别为 11/10/9x，
首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：学龄人口变化风险、纸价波动风险、图书销售不及预期

风险、税收政策变化风险、行业政策变化风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 11868 12395 12930 13577
增长率(%) 9 4 4 5
归母净利润（百万元） 1579 1494 1654 1770
增长率(%) 13 -5 11 7
摊薄每股收益（元） 1.28 1.21 1.34 1.43
ROE(%) 12 10 10 10
P/E 10.67 11.22 10.13 9.47
P/B 1.29 1.15 1.05 0.96
P/S 1.42 1.35 1.30 1.23
EV/EBITDA 4.74 2.92 1.87 0.89
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：新华文轩盈利预测表

证券代码： 601811 股价： 13.58 投资评级： 买入 日期： 2024/09/23

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 12% 10% 10% 10% EPS 1.28 1.21 1.34 1.43

毛利率 38% 38% 38% 38% BVPS 10.59 11.83 12.97 14.18

期间费率 24% 24% 24% 24% 估值

销售净利率 13% 12% 13% 13% P/E 10.67 11.22 10.13 9.47

成长能力 P/B 1.29 1.15 1.05 0.96

收入增长率 9% 4% 4% 5% P/S 1.42 1.35 1.30 1.23

利润增长率 13% -5% 11% 7%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.56 0.53 0.50 0.49 营业收入 11868 12395 12930 13577

应收账款周转率 7.48 7.77 7.65 7.96 营业成本 7353 7651 7979 8379

存货周转率 2.82 3.24 3.73 3.71 营业税金及附加 34 37 39 41

偿债能力 销售费用 1403 1487 1565 1656

资产负债率 38% 40% 39% 38% 管理费用 1618 1698 1733 1806

流动比 1.78 1.73 1.86 1.98 财务费用 -229 -178 -226 -260

速动比 1.36 1.41 1.54 1.66 其他费用/（-收入） 20 22 25 27

营业利润 1604 1792 1979 2114

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -41 -42 -41 -41

现金及现金等价物 9118 11557 13256 15150 利润总额 1563 1750 1938 2073

应收款项 1481 1718 1836 1938 所得税费用 -65 210 233 249

存货净额 2641 2083 2194 2327 净利润 1628 1540 1706 1825

其他流动资产 769 1017 1047 1074 少数股东损益 49 46 51 55

流动资产合计 14009 16375 18334 20489 归属于母公司净利润 1579 1494 1654 1770

固定资产 2381 2305 2224 2137

在建工程 40 47 57 68 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 4587 5413 5330 5244 经营活动现金流 2353 3513 2089 2277

长期股权投资 771 811 851 891 净利润 1579 1494 1654 1770

资产总计 21788 24952 26796 28830 少数股东损益 49 46 51 55

短期借款 10 8 6 4 折旧摊销 316 320 329 338

应付款项 5506 5998 6255 6569 公允价值变动 57 0 0 0

合同负债 608 1934 2017 2118 营运资金变动 358 1605 70 150

其他流动负债 1750 1517 1573 1641 投资活动现金流 -461 -1059 -122 -101

流动负债合计 7874 9457 9852 10332 资本支出 -174 -183 -178 -177

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -43 -60 -60 -60

其他长期负债 499 509 507 509 其他 -243 -816 116 136

长期负债合计 499 509 507 509 筹资活动现金流 -576 -15 -268 -282

负债合计 8373 9965 10359 10841 债务融资 -8 -47 -4 0

股本 1234 1234 1234 1234 权益融资 0 0 0 0

股东权益 13414 14987 16438 17989 其它 -568 33 -264 -282

负债和股东权益总计 21788 24952 26796 28830 现金净增加额 1316 2439 1700 1893

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【传媒小组介绍】

杨仁文，坚持产业研究导向，深度研究驱动，曾获新财富、水晶球、保险资管协会、WIND等最佳分析师第一名。

谭瑞峤，传媒教育行业分析师，厦门大学本科，中央财经大学、哥伦比亚大学硕士，从业 3年，主要研究方向

为游戏、教育、出版、直播电商等赛道。

【分析师承诺】

杨仁文, 谭瑞峤, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续

问询。
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构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
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本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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