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投资要点：

 教材教辅：在校人数未来三年保持增长，公司产品开发能力强劲。

根据出生人口进行测算，预计未来三年山东省中小学在校生人数将保持

在较高水平，教材教辅册数需求稳步提升，将持续推动公司未来几年教

材教辅业务的发展。山东出版是山东省免费教科书和省教育厅评议

推荐类教辅的唯一发行商，根据《2024年义务教育国家课程教学用

书目录》，山东出版共有14种教材入选国家课程目录，公司在发行

牌照以及教材教辅产品开发能力上优势显著。

 一般图书：码洋规模降幅持续收窄，公司市占率提升。根据开卷研究的

数据，2024年前三季度中国图书零售市场码洋规模仍为负增长，同比下

降0.68%，但得益于618电商大促带动和9月新一学年开启，整体图书零

售市场码洋降幅较上半年进一步缩小。2024上半年公司实洋占有率同比

提升0.11pct，动销品种实洋品种率同比提升0.06pct，新书市场实洋占

有率同比提升1%，公司在一般图书市场的影响力持续提升。

 创新业务：文旅研学业务快速发展。公司旗下新铧文旅集团下设4个子

公司，分别负责经营中小学生研学旅行、研学实践教育活动&营地运营、

文化创意设计和中高端定制化旅游&老年文旅等业务，文旅产业链逐步

完善。此外，公司打造的“新华爱书客”已成为省内领军研学品牌，2023

年发团超6000次，服务70万人次，营收3.14亿元，同比增长超4倍，文

旅研学有望成为公司利润增长的新引擎。

 分红逐年增长，股息率位居行业前列。根据公司公告，2023年公司经营

活动产生的现金流量净额为24.22亿元，同比增长12.89%；货币资金和

交易性金融资产共计达87.86亿元，充沛的现金流和账面资金是公司保

持较强分红能力的坚实后盾。分红方面，山东出版2023年每股派发现金

红利0.56元（含税），共计派发11.69亿元，分红金额实现3.55亿元的

增长；现金分红率为49.19%，同比提升0.76pct，分红金额和分红比例

均创历史新高。股息率方面，以2024年10月28日收盘市值计算，公司股

息率为4.84%，同比提升0.35pct，排在18个地方国企出版集团的第3位。

 投资建议：维持公司“买入”评级。公司为山东省文化出版龙头，

发行、出版核心主业稳健增长，创新业务有望逐步贡献业绩增量。

此外，公司现金分红保持逐年增长，股息率位居行业前列。我们预

计2024-2025年EPS分别为0.80\0.87元，对应PE分别为14.21\12.97

倍。

 风险提示：图书市场消费疲软风险；学生人口数量增长不及预期风险；

创新业务表现与预期不符风险。
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1．公司简介：地方出版龙头企业，24H1 营收稳健

1.1 公司发展概况

地方文化出版龙头，持续探索数字化转型和产业发展新路径。2011 年，山东出版传媒股

份有限公司由山东出版集团作为绝对控股股东整体重组。2013 年，公司引进中国教育出

版传媒集团有限公司等 6 位股东，完成增资扩股。2017 年，公司成功在上交所上市，成

为山东首家 IPO 上市的国有文化企业。2020 年，公司联合腾讯积极推动“互联网+教育”

建设应用，包括搭建智慧学习服务平台、创新“三个课堂”等线上教学新模式、参与“智

慧校园”建设等，支持数字教育资源公共服务体系建设，加速山东教育的现代化转型。

2023 年，公司积极探索文化、旅游、教育三大领域的融合发展新路径，旗下子公司山东

新铧文旅集团持续丰富研学课程体系，设计推出多个研学课程，推动相关研学营地的建

设和运营，研学文旅业务营收创历史同期最好水平。

股权架构集中，公司实控人为山东出版集团有限公司。截至 2024H1，前 3 名持股股东为：

山东出版集团有限公司（持股 79.52%），香港中央结算有限公司（持股 5.42%），中国

人寿保险股份有限公司（持股 3.04%），其余股东持股均未超过 1%。

山东出版是一家集编辑、印刷、发行、物资供应、对外贸易出版全产业链于一体,并实

现传统与新兴出版业务融合发展的综合性文化企业，旗下拥有 13 家出版单位、新华印

务公司、新华书店集团、出版产业研究院等 20 家全资及控股子公司。

每个细分重点业务均由对应子公司经营：

图 1：公司发展历程

资料来源：公司公告，东莞证券研究所
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1）出版业务：按照产品大类主要分为教材及教辅、一般图书两类，由旗下 13 家出版公

司负责。

2）印刷业务：由山东新华印务有限公司负责，主要服务于各出版社、杂志社、商场、

政府事业单位等客户。

3）发行业务：由山东新华书店集团有限公司经营，负责教材教辅、一般图书及电子音

像产品、报纸期刊等出版物的发行、批发、零售、连锁经营业务。

4）物资外贸业务：由山东省印刷物资公司和山东省出版对外贸易公司两家子公司运营,

主要包括物资供应业务和外贸业务。物资供应业务主要为公司出版、印刷业务供应纸张、

油墨及其他印刷耗材等印刷物资，在满足公司内部出版、印刷需求的基础上，同时对外

开展物资贸易业务。外贸业务主要经营进口木浆等进口物资的贸易。

5）创新业务：由山东出版数字融合产业研究院、山东东方教育科技公司和山东出版新

铧教育咨询公司三家子公司运营，主要包括数字版权、研学文旅、智慧教育、融媒体、

数字出版及教育服务供应等融合创新业务。公司利用自身渠道和资源优势，将新技术、

新模式与传统出版行业深度融合，培育和运营相关文化领域及技术服务，进一步提升公

司核心竞争力。

1.2 公司业绩概况

营收稳步提升，利润因税收政策调整有所波动。2021-2023 年，山东出版的营收和净利

润均实现稳步增长，21/22/23 三年营收同比增速分别为 11.70%/2.98%/8.23%，归母净

图 2：公司股权结构

资料来源：山东出版 2024 年半年度报告，iFind，东莞证券研究所
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利润同比增长分别为 9.36%/9.63%/41.12%。其中，2023 年公司的净利润实现显著增长

的原因主要是：1）资产处置收益合计为 3.36 亿元，同比增长 214.59%；2）计入当期损

益的政府补助达 1.01 亿元，同比增长 81.05%；3）因税收政策调整，确认 2.78 亿元递

延所得税费用，对报告期损益的一次性影响为 2.74 亿元。2024H1，公司实现营业收入

59.44 亿元，同比增长 13.77%，主要来自于教材教辅业务收入增加；归母净利润 7.54

亿元，同比下降 15.64%，主要是所得税优惠政策到期因素的影响。假设剔除所得税收政

策调整对当期利润产生影响的 2.82 亿元，对应的税前利润总额为 10.36 亿元，较去年

同期同比仍实现 15.98%的增长。

发行、出版业务为核心主业，营收逐年提升。2024H1 公司发行/出版业务收入分别为

42.16/17.77 亿元（内部抵销前，下同），同比分别增长 7.91%/5.44%。其中，发行业

务为公司第一大收入来源，2020H1-2024H1 在公司收入占比始终保持在 70%以上。根据

国家新闻出版署的《2021 年新闻出版产业分析报告》，公司旗下全资子公司书店集团的

经济规模在全国发行集团中排名第五。此外，公司出版业务也表现稳健，营收逐年增长，

2020H1-2024H1 稳定占公司营收结构 28%以上。隶属公司的出版社人民社、明天社均被

列为全国百佳出版单位，品牌优势显著。

图 3：公司 2019-2024H1 营业收入及同比增速 图 4：公司 2019-2024H1 归母净利润及同比增速

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所

图 5：公司 2020H1-2024H1 分业务收入（亿元） 图 6：公司 2020H1-2024H1 分业务收入占比

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所
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毛利率近年较稳定。2021-2023 年毛利率分别为 37.26%/38.94%/37.11%，净利率分别为

14.00%/14.86%/19.51%。2024H1 毛利率为 38.38%，同比降低 1.26pct，净利率为 12.69%，

同比降低 4.42pct，主要系所得税政策调整所致。

各项费用控制得当，期间费用率保持稳定。2021-2023 年公司期间费用率分别为

22.64%/22.81%/22.37%，总体保持稳定。2024H1 公司期间费用率为 18.38%，同比降低

1.17pct，主要来自管理费用率的下降。

2. 教材教辅：K12 人数短期仍有增长，公司产品开发能力强劲

2.1 行业端

2.1.1 行业准入壁垒较高，国有企业占核心地位

有严格准入制度，行业进入壁垒高。出版单位资质方面，根据《出版物市场管理规定》，

出版单位需申请并通过审批获得出版许可证方可从事出版业务。对于教材教辅业务，监

管有更高的资质要求，在主营业务、人员组成、物流配送系统、从业年限、发行网络等

方面实施更严格的准入制度，使得教材教辅业务具有较高进入壁垒。

国家指导定价，市场价格较稳定。由于教材教辅业务主要涉及未成年人的教育，国家监

管在教材教辅质量审核和价格管理等方面也设定了相关要求。质量审核上，教辅材料出

版发行需严格执行选题论证制度、稿件“三审”责任制度和“三校一读”制度。定价上，

企业应遵循“保本微利”原则，科学合理地确定中小学教辅材料价格，以保持市场价格

的基本稳定。

图 7：公司 2019-2024H1 毛利率及净利率 图 8：公司 2019-2024H1 期间费用率和研发费用率

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所

表 1：从事中小学教材教辅业务单位的资质要求
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时间 来源 文件 具体要求

2016
国家新闻

出版总署
《出版物市场管理规定》

1.以出版物发行为主营业务的公司制法人；

2.有与中小学教科书发行业务相适应的组织机构和发行人员；

3.有能够保证中小学教科书储存质量要求的、与其经营品种和规模相适

应的储运能力，在拟申请从事中小学教科书发行业务的省、自治区、直

辖市、计划单列市的仓储场所面积在 5000 平方米以上，并有与中小学教

科书发行相适应的自有物流配送体系；

4.有与中小学教科书发行业务相适应的发行网络。在拟申请从事中小学

教科书发行业务的省、自治区、直辖市、计划单列市的企业所属出版物

发行网点覆盖不少于当地 70%的县（市、区），且以出版物零售为主营业

务，具备相应的中小学教科书储备、调剂、添货、零售及售后服务能力；

5.具备符合行业标准的信息管理系统；

6.具有健全的管理制度及风险防控机制和突发事件处置能力；

7.从事出版物批发业务五年以上。最近三年内未受到出版行政主管部门

行政处罚，无其他严重违法违规记录。

资料来源：国家新闻出版署，东莞证券研究所

表 2：教材教辅业务相关政策梳理
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国有企业占核心地位，民营企业为辅助和补充力量。根据申万行业分类，A股出版板块

共计上市企业 29 家，按照企业实际控制人的属性分为国有企业（中央企业 3 家；地方

国有企业 18 家）和民营企业（8 家）。2024 上半年，出版行业营收前二十名均为国有

企业，其中凤凰传媒、中南传媒和山东出版表现较好，排在前三位。

业务

类型
时间 来源 文件 内容

教材 2019
中华人民共和国

教育部

《中小学教材管理

办法》

1.教材经审定后方可出版、发行。教材出版、发行单位须取得

国家出版主管部门批准的教材出版、发行资质。教材出版单位

要严格按照审定通过的出版稿印刷，并向教育行政部门备案。

2.教材出版单位要严格规范编辑、审稿、校对制度，保证教材

编校质量。教材出版和印制应执行国家标准，实施“绿色印刷”，

确保印制质量。教材定价应严格遵守“保本微利”原则。教材

发行应确保“课前到书、人手一册”。

3.教材出版发行不得夹带任何商业广告或变相商业广告，不得

搭售教辅材料或其他商品。

教辅

2011 国家新闻出版署

《关于进一步加强

中小学教辅材料出

版发行管理的通知》

1.严格执行选题论证制度、稿件“三审”责任制度和“三校一

读”制度，确保出版物的内容质量和编校质量；

2.中小学教辅类报刊发行严格实行一报一刊一个邮发代号。

3.价格管理：出版单位要严格执行国家有关价格政策，根据出

版发行合理成本，按照保本微利的原则，科学确定中小学教辅

材料价格，并主动向社会公示。

2015

国家新闻出版

署、教育部、发

展改革委

《中小学教辅材料

管理办法》

1.中小学教辅材料须由新闻出版行政主管部门依法批准、取得

《出版物经营许可证》的发行单位发行。未经批准，任何部门、

单位和个人一律不得从事中小学教辅材料的发行。

2.中小学教辅材料出版发行单位不得委托不具备发行资质的部

门、单位和个人发行中小学教辅材料。

3.在中小学教科书发行中，不得搭售中小学教辅材料。

4.价格管理：对各省、自治区、直辖市评议公告目录以外的教

辅材料，由出版单位自主定价。在每学期开学前，出版单位要

在本单位互联网页显著位置，向社会公开所出版的所有中小学

教辅材料价格情况，包括开本、印张数、印张单价、零售价格

等情况，主动接受社会监督。

资料来源：国家新闻出版署，中华人民共和国商务部，国务院办公厅，东莞证券研究所

表 3：出版行业上市公司基本情况

证券代码 证券名称 属性 地区 2024H1 营业收入（亿元）

601928.SH 凤凰传媒 国有企业 江苏 72.36

601098.SH 中南传媒 国有企业 湖南 68.93

601019.SH 山东出版 国有企业 山东 59.44

601811.SH 新华文轩 国有企业 四川 57.88

601921.SH 浙版传媒 国有企业 浙江 52.33

601801.SH 皖新传媒 国有企业 安徽 52.13

600373.SH 中文传媒 国有企业 江西 51.55

http://www.moe.gov.cn/srcsite/A26/moe_714/202001/t20200107_414578.html
http://www.moe.gov.cn/srcsite/A26/moe_714/202001/t20200107_414578.html
http://www.moe.gov.cn/srcsite/A26/moe_714/202001/t20200107_414578.html
https://www.gov.cn/zwgk/2011-08/18/content_1927751.htm
https://www.gov.cn/zwgk/2011-08/18/content_1927751.htm
https://www.gov.cn/zwgk/2011-08/18/content_1927751.htm
https://www.gov.cn/gongbao/content/2016/content_5033913.htm
https://www.gov.cn/gongbao/content/2016/content_5033913.htm
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2.1.2 山东省为人口大省，短期 K12 人数仍保持增长

山东省为人口大省，人口红利仍在。从省内数据来看，以户籍人口作为统计口径，2015

年发布的二孩生育政策全面落地释放大量生育意愿，使得 2016、2017 年山东省的出生

人口数量呈现增长趋势（分别为 2024 年三年纪、二年级学生数）。2018 年以来出生人

口数量出现持续下滑，但前期较高的出生率使得中小学在校人数在近年仍保持一定韧性。

从全国数据来看，根据山东省统计局数据，2023 年山东省出生人口数为 61 万，排在全

国各省市第三位。

在校人数未来三年保持增长，K12 教育仍有增长空间。根据国家规定 6 周岁入学进行测

算，山东省 2024/2025/2026 年小学在校生分别 989/995/875 万人，中学在校生分别

669/692/817 万人，K12 在校人数共计为 1658/1687/1692 万人，由于初高中入学率的提

升，预计未来三年中小学在校生人数将保持在较高水平。我们认为，教材教辅册数需求

短期稳步提升，将持续推动公司未来几年教材教辅业务的发展。

000719.SZ 中原传媒 国有企业 河南 45.29

600551.SH 时代出版 国有企业 安徽 44.36

601900.SH 南方传媒 国有企业 广东 40.25

600757.SH 长江传媒 国有企业 湖北 35.73

601949.SH 中国出版 中央企业 全国 24.67

600229.SH 城市传媒 国有企业 山东 14.07

601858.SH 中国科传 中央企业 全国 12.24

601999.SH 出版传媒 国有企业 辽宁 10.47

300788.SZ 中信出版 中央企业 全国 8.05

603230.SH 内蒙新华 国有企业 内蒙古 7.90

605577.SH 龙版传媒 国有企业 黑龙江 7.69

600825.SH 新华传媒 国有企业 上海 6.16

603999.SH 读者传媒 国有企业 甘肃 5.44

300364.SZ 中文在线 民营企业 北京 4.62

603096.SH 新经典 民营企业 天津 4.53

002181.SZ 粤传媒 国有企业 广东 2.62

301052.SZ 果麦文化 民营企业 浙江 2.29

300148.SZ 天舟文化 民营企业 湖南 2.07

301025.SZ 读客文化 民营企业 上海 1.99

000793.SZ 华闻集团 民营企业 海南 1.75

300654.SZ 世纪天鸿 民营企业 山东 1.63

301231.SZ 荣信文化 民营企业 陕西 1.35

资料来源：iFind，东莞证券研究所

图 9：山东历年出生人数（万人） 图 10：2023-2029 年山东省 K12 在校学生数结构预测
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2.1.3 各地地方财政教育支出稳步增长，山东教育支出位于全国前列

各地地方财政教育支出稳步增长，山东教育支出位于全国前列。我国高度重视教育事业

的发展，秉持“一个不低于”（即国家财政性教育经费占 GDP 比例不低于 4%）和“两个

只增不减”（即财政一般公共预算教育支出逐年只增不减；按在校学生人数平均的全国

一般公共预算教育支出逐年只增不减）的目标，为我国教育事业总体水平进入世界中上

行列提供了有力保障。从地方财政教育支出来看，各省市的教育支出近年稳步增长，广

东省、江苏省和山东省等学生人数规模较大的省份，地方财政教育支出也相应较高。其

中，山东省财政教育支出从 2017 年的 1890 亿提升至 2023 年的 2698 亿，年均复合增长

率达 6.11%。

资料来源：iFind，山东省统计局，东莞证券研究所 资料来源：iFind，山东省统计局，东莞证券研究所

表 4：地方财政支出:教育支出(亿元）

时间 广东 江苏 山东 浙江 河南 四川 河北 湖南 安徽 江西

2012 1501.22 1350.61 1311.80 877.86 1106.51 993.20 865.54 807.58 717.94 622.06

2013 1744.59 1434.99 1399.67 950.07 1171.52 1036.41 837.63 809.45 736.59 664.53

2014 1808.97 1504.86 1461.05 1030.99 1201.38 1056.91 868.87 833.27 743.07 711.72

2015 2040.65 1746.22 1690.62 1264.93 1271.00 1252.33 1041.16 928.54 856.73 793.27

2016 2318.47 1842.94 1825.99 1300.03 1343.76 1301.85 1134.90 1032.37 910.87 848.88

2017 2575.52 1979.57 1890.00 1430.15 1493.11 1389.20 1276.55 1115.33 1014.91 940.57

2018 2792.90 2055.56 2006.50 1572.47 1664.67 1461.78 1385.59 1186.72 1113.26 1054.41

2019 3210.51 2213.84 2156.14 1764.69 1810.71 1578.88 1537.09 1270.02 1222.21 1148.50

2020 3510.56 2406.53 2283.84 1881.09 1882.56 1686.16 1596.26 1325.25 1261.86 1223.59

2021 3796.69 2563.41 2411.09 2039.52 1786.41 1733.04 1628.81 1373.63 1315.66 1249.10

2022 3871.14 2598.05 2626.48 2197.26 1895.57 1865.04 1771.15 1500.39 1420.87 1320.01

2023 4008.30 2710.14 2698.00 2365.17 1990.70 1951.08 1800.28 1578.95 1517.02 1375.70

资料来源：iFind，东莞证券研究所
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2.2 公司端

教材教辅业务收入保持稳步增长。教材教辅业务为公司核心业务，自 2017 年上市以来，

双教业务收入比重从 68.06% 提升至 2023 年的 82.54%（内部抵销前，下同）。2017-2023

年，双教业务营收从 60.58 亿提升至 100.33 亿，年均复合增长率达 8.77%；销售量从

9.09 亿册提升至 11.04 亿册，年均复合增长率为 3.29%；平均售价从 6.66 元/册提升至

9.09 元/册，年均复合增长率为 5.30%。毛利润从 21.62 亿提升至 33.81 亿，年均复合

增长率为 7.74%。

拥有发行牌照优势，教材教辅产品开发能力强劲。山东出版是山东省免费教科书和省教

育厅评议推荐类教辅的唯一发行商，根据《2024 年义务教育国家课程教学用书目录》，

山东出版共有 14 种教材入选国家课程目录。此外公司积极拓展包括国标教材、地方课

程教材和职业教育教材等在内的教材教辅品类。

1）国标教材：公司现有“鲁版”国家课程教材共 15 科、18 种、118 册。主要有：初中

《化学》，高中《物理》《化学》《地理》《美术》等；五四制教材：公司新开发的《义

务教育教科书（五·四学制）物理》《义务教育教科书（五·四学制）生物学》已经通

过审定。

2）地方课程教材：公司旗下 5 家出版社共计编写出版包括《中华优秀传统文化》《安

全教育》《环境教育》《人生规划》《信息技术》等 50 种地方教材。

表 5：2017-2023 年公司教材教辅业务经营概况

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

营业收入（亿元） 60.58 68.36 73.25 78.58 85.84 93.70 100.33

YOY - 12.85% 7.15% 7.27% 9.25% 9.15% 7.07%

销售量（亿册） 9.09 9.66 10.03 10.32 9.74 10.65 11.04

YOY - 6.27% 3.83% 2.89% -5.62% 9.34% 3.66%

平均售价（元/册） 6.66 7.08 7.30 7.61 8.81 8.80 9.09

YOY - 6.18% 3.20% 4.26% 15.76% -0.17% 3.29%

毛利润（亿元） 21.62 23.87 25.60 26.57 28.36 31.24 33.81

毛利率 35.68% 34.91% 34.95% 33.82% 33.04% 33.34% 33.70%

资料来源：iFind，公司公告，东莞证券研究所

图 11：山东出版部分中小学教育教材产品
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3）职业教育教材：在双减政策下，公司抓住职业教育教材教辅市场的空白点，公司旗

下科技社出版《化学（通用基础模块）》《数控铣削编程与加工》《电动汽车原理与检

修》等 16 种职业教育教材入选国家级规划教材，为山东省入选种类最多的出版社，中

职教材教辅业务持续增长。2023 年，公司中职教材教辅征订码洋为 1.85 亿元，同比增

长 96.12%。

3. 一般图书：码洋规模降幅持续收窄，公司市占率提升

3.1 行业端

前三季度图书零售市场降幅持续收窄。根据开卷研究的数据，2024 年前三季度中国图书

零售市场码洋规模仍为负增长，同比下降 0.68%，但得益于 618 电商大促带动和 9月新

一学年开启，整体图书零售市场码洋降幅较上半年进一步缩小。分渠道来看，2024 前三

季度内容电商（短视频电商）渠道码洋同比增长 30.16%，较上半年增幅有所扩大，主要

是教材教辅图书带动。此外，实体店渠道、平台电商和垂直及其他电商渠道码洋同比分

别下降了 6.26%、11.96%和 7.46%，其中实体店渠道降幅较上半年有所扩大，传统渠道

仍承压。分书籍类型来看，教辅、生活、少儿、自然科学、中小学幼儿园教材、语言和

教育类实现同比正增长，刚需性较强的教辅和少儿品类仍为码洋比重最大的类别，合计

码洋占比超 50%。

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

图 12：山东出版部分职业教育教材产品

资料来源：公司官网，东莞证券研究所
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内容电商保持高速增长，图书零售渠道格局正重塑。根据开卷研究的推算，2023 年平台

电商以 41.5%的码洋比例仍为规模最大的销售渠道，而短视频电商渠道从 2022 年 16.4%

的码洋占比提升至 2023 年的 26.7%，超过垂直及其他电商，成为第二大图书零售渠道。

我们认为，随着数字化持续深化，流量持续迁移至短视频电商平台，图书零售渠道格局

或将继续变化。

3.2 公司端

一般图书业务贡献稳定营收，销量增长乏力。从产品分类来划分，一般图书业务业务为

公司第二大收入来源，2017-2023 年，一般图书业务营收从 16.25 亿元提升至 18.64 亿

元（内部抵销前，下同），年均复合增长率为 2.31%；销售量从 1.13 亿册下降至 0.94

亿册，年均复合增长率为-3.02%，主要是由于图书零售市场消费整体疲软，销售量增长

图 13：2024 年 1-9 月各渠道图书零售市场码洋同比增长率图 14：2024 年 1-9 月整体零售中各分类码洋比重及变化

资料来源：开卷研究，东莞证券研究所 资料来源：开卷研究，东莞证券研究所

图 15：2022-2023 年整体零售市场中不同渠道码洋结构比例

资料来源：开卷研究，东莞证券研究所
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乏力。

品效保持业内领先地位，新书市场份额显著提升。根据开卷研究的监控系统，品种效率

方面，2023 年公司实洋占有率为 1.39%、品种效率为 1.32、动销品种占有率为 1.05%，

近三年实洋品种效率均超出市场平均水平（1.00）。2024 上半年，公司实洋占有率同比

提升 0.11pct，排在行业第 15 位；动销品种数与去年同期相比增加 987 种，实洋品种率

同比提升 0.06pct。上半年共计 20 种图书销售超 10 万册，累计销售超 10 万册的达 491

种。新书市场方面，2024 上半年实洋占有率同比提升 1%，新书市场份额排名提升 5 位

至第 9 名，发行的《给孩子读的法律启蒙漫画》进入少儿新书榜前列，共计超 28 万册

的监控销量。

维持少儿图书零售市场领军地位。公司旗下明天社多年以来深耕少儿图书市场，行业领

先地位稳固，品牌影响力显著。2023 年，明天社累计共有 32 种图书销量超 100 万册,

较上年同期增加 2种；共计 252 种图书销量超过 10 万册，较上年同期增加 8种。此外，

在 2023 年少儿读物热销榜单中，明天社有三部作品成功跻身前十名，包括《猜猜我有

图 16：2017-2023 年公司一般图书销售码洋 图 17：2017-2023 年公司一般图书销售量

资料来源：iFind，公司公告，东莞证券研究所 资料来源：iFind，公司公告，东莞证券研究所

图 18：2023 年公司零售图书市场份额

资料来源：公司公告，东莞证券研究所
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多爱你》《了不起的狐狸爸爸》《妈妈买绿豆》。

积极加速线上布局，持续发力短视频渠道。公司旗下多个出版社利用短视频、电商等平

台开拓新用户，积极寻求业绩增量。其中，公司旗下山东文艺出版社联合出版类博主“洪

帮主”，在抖音平台进行各类图书的推荐以及销售直播，助力图书销量提升以及畅销书

出版。根据开卷研究的数据，2023 年公司短视频渠道的实洋占有率为 2.8%，相较去年

同期增长 1.44pct。

4. 创新业务：文旅研学业务快速发展

文旅研学业务快速发展，产业链趋于完善。自 2018 年起，公司的山东新华书店集团开

始进军文旅研学领域，并于 2020 年组建山东新铧文旅集团，新铧文旅集团下设山东省

书香研学旅行社有限公司、山东新铧教育投资有限公司和山东新铧优品创意科技有限公

司，分别负责经营中小学生研学旅行、研学实践教育活动&营地运营和文化创意设计三

大业务板块；2023 年新铧文旅收购了山东红叶旅行社有限公司，主要定位于中高端定制

化旅游及老年文旅业务，文旅产业链逐步完善。

打造“新华爱书客”研学品牌，推动文旅研学业务“一盘棋”式一体化发展。公司全力

塑造“新华爱书客”研学品牌，依托山东出版出色的教材研发实力和优质教育资源，组

建专业的研学课程研发、营地建设运营、文化创意开发、研学导师团队，推动山东文旅

研学工作实现全省“一盘棋”式一体化推进。根据公司官网介绍，截至 2024 年 6 月，

累计发团 1.7 万次，服务 200 万人次，总营收超过 8.5 亿元。其中，2023 年发团超 6000

次，服务 70 万人次，营收 3.14 亿元，同比增长超 4倍。同时，公司投资的“沂蒙红色

教育研学营地”和“中华传统文化国际研学实践教育营地（曲阜营地）”也在 2023 年

相继投入运营。文旅研学有望成为公司利润增长的新引擎。

图 19：2023 年少儿读物热销榜 图 20：山东文艺出版社抖音直播活动

资料来源：iFind，公司公告，东莞证券研究所 资料来源：山东文艺出版社微信公众号，东莞证券研究所
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5. 现金分红保持逐年增长，股息率位居行业前列

现金流充沛。自 2017 年上市以来，公司现金流整体保持上升态势，2023 年公司经营活

动产生的现金流量净额为 24.22 亿元，同比增长 12.89%。根据公司年报，2023 年公司

货币资金和交易性金融资产共计达 87.86 亿元，充沛的现金流和账面资金是公司保持较

强分红能力的坚实后盾。

现金分红保持逐年增长，股息率位居行业前列。山东出版每股派发现金红利从 2017 年

的0.22元/股增长至0.56元/股（含税），分红比例从2017年的33.64%/股提升至49.19%，

现金分红金额和现金分红比例均实现逐年增长，体现了公司较强分红意愿和分红能力。

股息率方面，用 2023 年分配金额除以 2024 年 10 月 28 日收盘市值计算，公司股息率为

4.84%，同比提升 0.35pct，排在 18 个地方国企出版集团的第 3位。

图 21：公司研学文旅业务布局

资料来源：公司公告，东莞证券研究所

图 22：2017-2023 年公司经营活动产生的现金流量净额 图 23：2017-2023 年公司账面资金情况

资料来源：iFind，公司公告，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所
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图 24：2017-2023 年山东出版每股分红金额和现金分红比例

资料来源：iFind，东莞证券研究所

表 6：2022-2023 年地方国企出版集团分红比例和股息率（截止至 10 月 28 日）

证券代码 公司名称
分红比例（%） 股息率（%）

2022 2023 2022 2023

600373.SH 中文传媒 52.6487 53.6608 6.0533 5.1075

601098.SH 中南传媒 77.0137 53.2594 5.1238 5.0271

601019.SH 山东出版 48.4331 49.1895 4.4931 4.8401

600757.SH 长江传媒 53.2497 47.7930 4.2050 4.5819

601928.SH 凤凰传媒 61.1228 43.1056 4.7483 4.5496

601921.SH 浙版传媒 55.0225 57.4303 4.5337 4.5402

600551.SH 时代出版 35.1652 43.6261 2.2686 4.0816

601801.SH 皖新传媒 51.9915 63.8121 2.6353 4.0344

601811.SH 新华文轩 30.0361 31.2534 2.6604 3.7565

603230.SH 内蒙新华 19.8000 50.5321 1.2542 3.7438

601900.SH 南方传媒 43.9415 37.1033 3.2021 3.5872

000719.SZ 中原传媒 37.6694 30.9429 3.8038 3.5714

600229.SH 城市传媒 39.3361 43.7481 2.6285 3.4697

002181.SZ 粤传媒 81.4402 749.9477 0.6054 1.2357

601999.SH 出版传媒 30.7004 30.4653 0.6709 0.9337

603999.SH 读者传媒 30.1480 30.5108 0.7666 0.8525

605577.SH 龙版传媒 10.2289 10.3237 0.8371 0.5337

600825.SH 新华传媒 0.0000 37.5405 0.0000 0.1958

资料来源：ifinD，东莞证券研究所
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6．投资建议

维持公司“买入”评级。公司为山东省文化出版龙头，发行、出版核心主业稳健增长，

创新业务有望逐步贡献业绩增量。此外，公司现金分红保持逐年增长，股息率位居行业

前列。我们预计 2024-2025 年 EPS 分别为 0.80\0.87 元，对应 PE 分别为 14.21\12.97

倍。

7．风险提示

（1）图书市场消费疲软风险。一般图书零售市场消费整体承压，可能导致公司一般图

书业务营收以及销量随行业下行。

（2）学生人口数量增长不及预期风险。出生人口持续下滑导致中长期 K12 在校学生人

数将会减少，教材教辅相关业务可能面临缩减。

（3）创新业务表现与预期不符风险。创新业务的开发和推广存在不确定性，业务拓展

可能达不到预期。
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表 7：公司盈利预测简表（截至 2024/10/30）

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 12,154.32 13,278.71 14,265.07 14,916.66

营业总成本 10,601.30 11,395.79 12,153.84 12,661.65

营业成本 7,643.72 8,232.80 8,801.55 9,173.13

营业税金及附加 78.58 86.31 89.87 93.97

销售费用 1,327.16 1,487.22 1,597.69 1,640.83

管理费用 1,519.84 1,699.67 1,783.13 1,864.58

财务费用 (127.64) (139.43) (142.65) (134.25)

研发费用 20.53 29.21 24.25 22.37

其他经营收益 328.69 214.82 198.32 193.83

公允价值变动净收益 14.85 8.00 10.00 10.00

投资净收益 44.73 52.00 44.50 40.00

其他收益 72.18 72.00 70.00 68.00

营业利润 2,020.83 2,097.74 2,309.55 2,448.85

加 营业外收入 90.31 95.00 90.00 70.00

减 营业外支出 13.56 13.00 12.00 11.00

利润总额 2,097.58 2,179.74 2,387.55 2,507.85

减 所得税 (274.21) 523.14 573.01 601.88

净利润 2,371.79 1,656.60 1,814.54 1,905.96

减 少数股东损益 (4.05) (8.61) (9.44) (7.62)

归母公司所有者的净利润 2,375.84 1,665.22 1,823.97 1,913.59

基本每股收益(元) 1.14 0.80 0.87 0.92

PE（倍） 9.96 14.21 12.97 12.37

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
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行业投资评级
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标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告
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