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⚫ 山东省出版发行龙头，教材教辅为核心主业，积极探索多元化布局。山东出版拥有

以出版、发行、印刷、物资贸易为主的全产业链业务，融合数字出版、研学文旅、

智慧教育、融媒体等创新业务。2019-2023 年，公司营收从 97.67 亿元增长至

121.54 亿元，CAGR达 5.62%，除 2020 年受疫情冲击影响，其余年份均保持稳健

增长；归母净利润从 15.44 亿元增长至 23.76 亿元，CAGR达 11.37%。 

⚫ 教材教辅出版发行主业稳健增长。2019-2023 年，公司教材教辅出版/发行业务的营

业收入 CAGR分别为 10.55%/7.18%。教材教辅业务核心变量之一为学生人数，近

几年山东省常住人口数稳定，2023 年为 1.01 亿人，位列全国第二。新生儿方面，

2016~2017 年出现的生育小高峰，预计将于 2035 年前陆续完成 K12 教育，从而在

中短期支撑业务增长。从 K12学生结构变化看，初高中学生占比从 2016 年的

41.1%提升至 2022 年的 43.6%。相比于小学生，初高中生是教辅需求的主力军，随

着初高中学生占比提升增加对教材教辅需求量，有望助力教材教辅业务稳健增长。 

⚫ 图书零售市场相对疲软，公司一般图书业务稳中有进。图书零售市场整体相对不景

气，19-23 年 CAGR为-2.8%，公司一般图书出版业务和发行 CAGR增速分别为-

3.45%/3.45%，2023 年公司图书零售的实洋占有率 1.39%。公司子公司书店集团充

分利用线下渠道的优势，积极推动线下销售增长，同时聚焦内部私域、外部私域和

三方公域三类流量，打造数字化门店、企微社群、三方店铺、线上分销四张网络，

促进书店集团互联网化转型升级发展。 

⚫ 积极探索新业务布局，研学文旅快速发展。1）研学文旅方面，公司持续完善业务多

主体布局，24H1 研学文旅业务营业收入同增超 60%；2）智慧教育方面，公司开发

建设融合教辅出版和大数据技术的“作业+学情诊断大数据反馈”项目，积极推进课

后延时“大阅读”服务。3）出版融合方面，推动书店开展多元服务场景。 

 

 

⚫ 公司为山东省出版发行龙头企业，核心业务教材教辅主业保持稳健增长，同时积极

探索研学、智慧教育等新业务布局。我们预计 24-26 年归母净利润分别为

19.57/21.77/23.14亿元，对应 EPS 0.94/1.04/1.11元。根据可比公司 2025年 P/E调

整后均值 15 倍，对应目标价 15.60 元，首次给予买入评级。 

风险提示 政策风险；K12 学生人数减少风险；成本风险；新业务拓展不及预期风险 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 11,231 12,154 12,993 13,550 14,113 

  同比增长(%) 3.1% 8.2% 6.9% 4.3% 4.2% 

营业利润(百万元) 1,672 2,021 1,914 2,137 2,278 

  同比增长(%) 9.7% 20.9% -5.3% 11.6% 6.6% 

归属母公司净利润(百万元) 1,684 2,376 1,957 2,177 2,314 

  同比增长(%) 9.8% 41.1% -17.6% 11.2% 6.3% 

每股收益（元） 0.81 1.14 0.94 1.04 1.11 

毛利率(%) 39.0% 37.1% 37.6% 37.7% 37.8% 

净利率(%) 15.0% 19.5% 15.1% 16.1% 16.4% 

净资产收益率(%) 13.1% 16.8% 12.8% 13.4% 13.2% 

市盈率 13.7 9.7 11.8 10.6 10.0 

市净率 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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一、山东省出版发行龙头，积极探索多元化布局 

1.1 公司概览：地方出版发行龙头，教材教辅为核心主业 

山东出版作为山东省出版发行龙头企业，由山东出版集团实际控制。山东出版集团为国有独资公

司，其前身为 1951 年成立的山东人民出版社。2011 年，山东出版集团整体注入主营业务相关资

产，并联合全资子公司新地投资（现山东出版投资有限公司），发起成立山东出版传媒股份有限

公司。2013 年，公司完成增资扩股，引进中国教育出版传媒集团有限公司等 6 家战略投资者作为

股东。2017 年，公司在上海证券交易所挂牌上市。 

公司打造全产业链业务，积极探索多元化布局。山东出版拥有以出版、发行、印刷、物资贸易为

主的全产业链业务，并融合数字出版、研学文旅、智慧教育、融媒体等创新业务，形成了产业链

完整并不断延伸发展的产业格局。 

➢ 出版业务：按照产品分为教材及教辅、一般图书两类。公司拥有包括两家一级出版社在内的

9 家图书出版社、1 家音像出版社、2 家期刊社、1 家数字出版传媒公司，具有丰富多样的出

版生态圈。 

➢ 发行业务：包括书店集团发行业务和下属出版社自办发行业务。公司全资子公司山东新华书

店集团是公司旗下的发行公司，截至 23 年末拥有覆盖全省的 653 家营业网点，已形成多样

化网点协同发展的布局。同时，公司下属出版社均有自办发行体系，主要负责向省内外发行

自有出版物。 

➢ 印刷业务：包括内部印刷业务和外部印刷业务，主要服务于各出版社、杂志社、商场、政府

事业单位等客户。公司拥有 1 家印务公司（及三家分公司），从事书刊及各类印刷品的印制

服务。 

➢ 物资贸易业务：主要包括物资供应业务和外贸业务，公司拥有 1 家印刷物公司和 1 家外贸公

司。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，外

贸业务主要经营进口木浆等进口物资的贸易。 

➢ 创新业态：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，充分发挥现有渠道和资源优势，利用新技术、新模式加速推进出版产业的融

合创新转型。 

图 1：出版发行行业与上下游之间的关联性 

 
数据来源：招股说明书，东方证券研究所 
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公司实际控制人为山东出版集团，股权集中。山东出版集团隶属于山东省人民政府，截至 24Q3

山东出版集团直接持有公司股份超 16 亿股， 占总股本比例达 79.52%，股权结构相对集中，为公

司稳定发展奠定了坚实基础。 

图 2：公司股权结构及子公司（截至 24Q3） 

 

数据来源：招股说明书，公司官网，东方证券研究所 

公司管理层行业经验丰富，市场视野广。团队成员具备丰富的出版发行行业工作经验，对行业发

展有着深刻认识和理解，为公司可持续发展提供保障。凭借管理层的专业素质和丰富经验，有助

于公司在不断变化的市场中保持竞争力，并提高整体管理效率。 

表 1：公司管理层介绍 

姓名 职位 工作经历 

刘文强 董事长，董事 

1992年 7月参加工作，1990年 5月加入中国共产党，工学学士。历任枣庄市市中区孟庄乡经委办事员，枣庄市委宣传

部企政科科员、副主任科员、理教科副科长，枣庄市台儿庄区区长助理（正科级）、党组成员，副区长，枣庄市台儿庄

区委常委、办公室主任、区纪委书记、副区长、台儿庄经济开发区管委会主任，枣庄市政府副秘书长（正县级），滕州

市委副书记、副市长、代市长，市长，市委书记，聊城市副市长，聊城市委常委、宣传部部长、市委教育工委书记，

市委常委、常务副市长、市政府党组副书记，2024年 6月任山东出版集团有限公司党委书记，2024年 7月任山东出版

集团有限公司党委书记、董事长。 

申维龙 董事，总经理 

1991 年 8 月参加工作，1995 年 12 月加入中国共产党，省委党校研究生，教授级高级政工师。历任淄博市博山区八陡

镇党委书记，博山区人民政府党组成员，副区长，博山区委常委，办公室主任，省委宣传部文化体制改革和发展办公

室副主任，调研员，国有文化企业综合管理处调研员，处长。2019年 8月至 2019年 10月任山东出版集团有限公司董

事，副总经理；2019 年 10 月任山东出版集团有限公司党委委员，董事，副总经理；2023 年 6 月任山东出版集团有限

公司党委委员，董事。 

范波 副总经理 

大学学历，工程硕士学位。历任浪潮集团有限公司产品总监；山东能源集团信息中心副处长；齐鲁交通发展集团信息

管理中心副主任；齐鲁交通信息有限公司副总经理兼山东旗帜信息有限公司董事；2017 年 6 月至 2018 年 2 月，任公

司副总经理兼山东明天传媒科技有限公司总经理；2018 年 2 月起，任公司副总经理兼山东数字出版传媒有限公司，山

东明天传媒科技有限公司总经理；2021年 4月至今，任公司副总经理。 

韩明红 副总经理 

省委党校研究生学历，教育学学士学位。历任山东出版传媒股份有限公司出版业务部主任，人力资源部主任；2018 年

7月起，任山东出版传媒股份有限公司副总经理兼人力资源部主任；2019年 12月至今任山东出版传媒股份有限公司副

总经理。 

薛严丽 
副总经理，董

事会秘书 

研究生学历，管理学硕士学位。历任山东出版传媒股份有限公司证券法律部副主任，主任；2015 年 7 月至 2018 年 7

月，任山东出版传媒股份有限公司董事会秘书兼证券法律部主任；2018 年 7 月起，任山东出版传媒股份有限公司副总

经理，董事会秘书兼证券法律部主任；2021年 4月至今，任山东出版传媒股份有限公司副总经理，董事会秘书。 
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杨文军 副总经理 

历任山东美术出版社总编室副主任，总编办公室主任，第四编辑室主任，教材研发中心主任，副总编辑；山东出版集

团有限公司经营管理部(教材出版中心)副主任；山东出版传媒股份有限公司经营管理部副主任；2015年 2月至 2018年

3 月任山东出版传媒股份有限公司教育产业部(教材中心)主任；2018 年 3 月至 2020年 7 月任山东出版传媒股份有限公

司教育产业部(教材中心)主任，烟台新铧教育咨询有限公司董事；2020 年 7 月起任山东出版传媒股份有限公司教育产

业部(教材中心)主任，山东新华印务有限公司党委书记，董事，山东出版新铧教育咨询有限公司董事。 

李运才 副总经理 

研究生学历，法学硕士。1988 年 7 月起历任山东大学科学社会主义系教师，山东人民出版社编辑，五编室副主任，文

教室主任；2005年7月起历任山东人民出版社副总编辑，山东教育出版社总编辑，山东画报社，《爱尚美术》杂志社有

限公司总经理；2018年 2月至今任山东文艺出版社有限公司总经理(社长)。 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

1.2 财务表现：营收与利润稳步向好，分红持续提升 

公司近 5 年业绩整体稳步增长，保持竞争优势。2019-2023 年，公司营收从 97.67 亿元增长至

121.54 亿元，CAGR 达 5.62%，除 2020 年受疫情冲击影响，其余年份均保持稳健增长；归母净

利润从 15.44 亿元增长至 23.76 亿元，CAGR达 11.37%。公司 2023 年营收同比增长 8.23%，归

母净利润同比增长 41.12%，归母净利润增幅较高，一是在报告期内确认非流动性资产处置损益 

3.36 亿元（包括已计提资产减值准备的冲销部分）；二是计入当期损益的政府补助 1.01 亿元

（yoy+81.05%）；三是因财税 2023 年第 71 号文件规定，自 2024 年 1 月 1 日起公司不再享受经

营性文化事业单位转制为企业的所得税减免政策，故对当期损益产生的一次性影响 2.7 亿元。

24Q1-Q3 公司营收同比增长 5.76%至 85.15 亿元；归母净利润同比下滑 22.68%至 9.69 亿元，主

要系税收政策变化所得税费用增加导致。 

图 3：2019-2024Q3 公司营业收入及同比情况  图 4：2019-2024Q3 公司年度归母净利润及同比情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

盈利能力较好，费用率基本稳定。2019-2023年，公司毛利率维持在较高水平，基本在 36%-39%，

整体较为稳定；净利率从 2019 年的 15.8%提升至 2023 年的 19.5%。24 前三个季度公司毛利率

为 36.4%，净利率为 11.4%。费用率水平整体平稳，销售费用率/管理费用率分别在 12%/10%上

下浮动。 
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图 5：2019-2024Q3 公司毛利率和净利率  图 6：2019-2024Q3 公司销售/管理/财务费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

分业务看，公司以发行和出版业务为核心，收入占比（分部抵消前）合计约八成。2019-2023 年，

发行业务从 69.78亿元增长至 88.92亿元，CAGR达 6.25%；出版业务从 26.83亿元增长至 36.89

亿元，CAGR 为 8.29%。2019-2023 年，发行/出版/物资/外贸业务毛利率基本稳定，分别在

33%/28%/10%/2%上下波动，印刷业务毛利率整体呈现增长态势，2023 年毛利率为 36.44%，较

五年前有较大提升。 

图 7：2019-2023 年公司分业务营收情况（亿元）  图 8：2019-2023 年公司分业务毛利率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 分产品看，教材教辅为主要收入来源，合计占比（分部抵消前）六成左右。2019-2023 年，教材

教辅收入从 73.3 亿元增至 100.3 亿元，4 年 CAGR 为 8.2%，物资贸易/一般图书/印刷/文化用品/

音像制品营收的 4 年 CAGR 为 4.14%/1.65%/2.71%/21.08%/8.38%。印刷毛利率整体呈现增长态

势，其他产品毛利率相对稳定。2023 年，教材教辅/一般图书/物资贸易/印刷/文化用品/音像制品

产品毛利率分别为 33.70%/26.12%/6.78%/36.44%/32.03%/28.51%。 
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图 9：2019-2023 年公司分产品营收情况（亿元）  图 10：2019-2023 年公司分产品毛利率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

公司重视股东回报，现金分红稳步提升。自 2017 年上市以来，公司已进行 7 次现金分红，总额

约为 51.13亿元。公司现金分红金额呈现逐年增长的态势，从 2019年的 6.68亿元增至 2023年的

11.69 亿元，现金分红率从 2019 年的 43.25%逐年增加，至 2023 年达到 49.19%。每股分红金额

稳步增长，到 2023 年达到 0.56 元；股息率在 2019-2023 年大体上呈现增长态势，从 2019 年的

4.6%增至 2023 年的 5.97%。公司自身稳步发展，同时高度注重股东回报。 

图 11：2019-2023 年公司现金分红金额及现金分红率  图 12：2019-2023 年公司的每股分红金额及股息率 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 注：股息率=每股分红/每股期末市值。 
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二、教材教辅主业稳健增长，一般图书业务承压 

2.1 教材教辅：公司优势明显，推动教材教辅业务稳步发展 
教材教辅出版发行主业稳健增长。2019-2023 年，公司教材教辅出版业务的营业收入从 21.10 亿

元增长至 31.52 亿元，CAGR 达 10.55%；销售量整体呈现增长趋势，CAGR 达 3.87%；平均售

价从 2019 年的 5.15 元增加至 2023 年的 6.61 元，CAGR达 6.43%；毛利率维持较高水平，基本

在 26%-31%区间内。教材教辅发行业务的营业收入逐年增长，从 2019 年的 52.14 亿元增长至

2023年的 68.80亿元，营业收入/销售量/平均售价的 CAGR为 7.18%/1.41%/5.69%，均保持增长

态势，毛利率在 36%上下波动。 

表 2：教材教辅业务经营概况 

 2019 2020 2021 2022 2023 

教材教辅出版业务      

营业收入（亿元） 21.10  23.17  25.74  28.52  31.52  

yoy 8.24% 9.80% 11.09% 10.78% 10.53% 

销售量（亿册） 4.10  4.07  4.07  4.51  4.77  

yoy 1.14% -0.73% -0.03% 10.92% 5.75% 

平均售价（元/册） 5.15  5.70  6.33  6.32  6.61  

yoy 7.02% 10.61% 11.13% -0.12% 4.52% 

销售码洋（亿元） 39.30  43.53  46.70  53.08  58.36  

营业成本（亿元） 14.66  16.57  18.91  20.60  22.92  

毛利润（亿元） 6.45  6.60  6.83  7.92  8.60  

毛利率 30.55% 28.50% 26.54% 27.78% 27.30% 

教材教辅发行业务      

营业收入（亿元） 52.14  55.40  60.10  65.18  68.80  

yoy 6.71% 6.25% 8.48% 8.45% 5.56% 

销售量（亿册） 5.93  6.25  5.67  6.14  6.27  

yoy 5.62% 5.35% -9.28% 8.46% 2.03% 

平均售价（元/册） 8.80  8.87  10.61  10.61  10.98  

yoy 1.04% 0.86% 19.59% 0.00% 3.46% 

销售码洋（亿元） 54.93  58.14  62.97  68.46  71.63  

营业成本（亿元） 33.00  35.43  38.57  41.87  43.60  

毛利润（亿元） 19.15  19.97  21.53  23.31  25.20  

毛利率 36.72% 36.04% 35.82% 35.77% 36.63% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

2.1.1 资源优势：人口基数优势显著，教育投入位于全国前列 

公司业务根植于山东省，资源禀赋优势显著。2019-2023 年公司的营业收入和毛利润九成左右都

来源于山东省，2023 年公司有 86.4%的营业收入、93.4%的毛利润来自山东省内。作为经济大省、

文化大省、人口大省和教育大省，山东省雄厚的资源优势为公司主业的发展创造了有利条件。 
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图 13：公司分地区营业收入占比  图 14：公司分地区毛利润占比 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

学生人数是教材教辅业务的核心要素之一。教材教辅市场规模可大致用以下公式表示：教材教辅

市场规模=学生数*单位学生所需教材教辅数量*单位教材教辅价格，其中学生数量是教材教辅市场

规模的核心变量之一。从人口资源方面看，山东省常住人口规模近五年趋于稳定，2023 年达到

1.01 亿人，仅次于广东省。据山东省统计局数据显示，山东省生育高峰出现在 2016-2017 年，出

生人口数分别为 177/175 万人，这一时期出生的孩子自 2022 年起陆续升入小学，预计于 2035 年

前陆续完成 K12 教育，故从中短期看公司的教材教辅业务增长有望得到支撑。 

图 15：山东省 2010-2023 年常住人口规模及同比  图 16：山东省 2010-2023 年出生人口数情况及同比 

 

 

 

数据来源：统计局，东方证券研究所  数据来源：统计局，东方证券研究所 

 

目前山东省 K12 学生人数仍呈小幅增长态势，K12 结构看初高中人数占比提升。2013 年以来山

东省 K12学生人数呈现稳步增长，至 2022年为 1348万人。从山东省 K12学生数的结构变化看，

小学在校生人数占K12总人数的比例从 2016年起开始下降，至 2022年小学在校生人数为 760.62

万人，占比 56.41%，初高中学生数占比从 2016 年的 41.1%提升至 2022 年的 43.6%。相比于小

学生群体，初高中生是教辅需求的主力军，单学生平均采购的教材教辅数量更多。随着 K12 在校

生的结构变化，有望助力公司教材教辅业务稳健增长。 
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图 17：山东省 2010-2022 年 K12 人数情况  图 18：山东省 2010-2022 年 K12 学生数结构 

 

 

 

数据来源：统计局，东方证券研究所  数据来源：统计局，东方证券研究所 

 

山东省教育支出位居全国前列。2022 年，山东省的一般公共预算教育经费为 2626 亿元，规模全

国第二（仅次于广东省），一般公共预算教育经费占一般公共预算支出比例 21.7%，位于全国第

一。山东省政府高度重视教育事业，根据统计局数据显示，2019-2022 年山东省教育经费总投入

保持逐年增长趋势，至 2022年达到 3714 亿元（yoy+9.22%）。 

图 19：2022 年各省一般公共预算教育经费支出及占比情况  图 20：2019-2022 年山东省教育经费总投入及同比情况 

 

 

 

数据来源：统计局，东方证券研究所  数据来源：统计局，东方证券研究所 

2.1.2 全产业链优势：具有完整出版生态，经营效率高 

巩固出版发行核心优势，推动教育出版稳步发展。公司已经形成了公司品牌、出版社品牌、出版

物品牌“三位一体”、协调发展的品牌链条和品牌体系。旗下拥有涉及出版、发行、印刷、物资

贸易业务等 20家全资及控股子公司，实现了图书、期刊、新媒体等各种传媒业态协调发展、相互

补充的良好格局。其中，公司旗下的人民社、明天社属于全国百佳出版单位（一级出版社），出

版了全学科、全年龄段的教材教辅产品。 

表 3：公司旗下主要出版社 

出版社 所属公司 出版方向 

人民社 山东人民出版社有限公司 
形成了服务大局、文化学术、大众读物、考试图书、高校教育、文教读物、数字出版等七大板

块。 

文艺社 山东文艺出版社有限公司 涉及当代文学、古典文学、精品小说、诗歌名作、少儿读物、文化艺术、教师用书版块。 

教育社 山东教育出版社有限公司 
形成了以教材、教辅出版为主干，以教育学、语言学、心理学、学科史、大众阅读和电子音像数

字出版为两翼的出版构架。 
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科技社 山东科学技术出版社有限公司 主攻医药卫生、农业畜牧、科技、生活、教育和童书等板块。 

明天社 明天出版社有限公司 
在少儿教育读物、少儿文学读物、低幼读物和少儿知识类读物四大板块打造了一大批深受读者和

市场欢迎的精品出版物。 

齐鲁书社 山东齐鲁书社出版有限公司 是一家以出版文史古籍和学术著作为主的专业古籍出版社。 

美术社 山东美术出版社有限公司 
在绘画技法、美术理论、设计摄影、书法篆刻、艺术鉴赏、美术教材教辅、时尚生活、挂历挂图

类等方面出版了大量图书。 

画报社 山东画报社有限公司 
现出版《山东画报》《爱尚美术》《孙子研究》三种杂志，运营“山东画报”网站，拥有国家新

闻出版广电总局批准的互联网出版资质。 

电子音像社 山东电子音像出版社有限公司 形成了主题出版、传统文化出版、大众生活出版、教育出版四大特色板块。 

数字出版公司 山东数字出版传媒有限公司 涵盖电子出版物出版、音像制品出版、网络出版服务、广播电视节目制作经营、出版物经营等 

数据来源：公司官网，东方证券研究所 

  

公司持续拓展教材教辅品类，培养核心竞争力。2023年公司共出版教材教辅11058种，新增《跨

学科阅读》《中小学信息科技》《生命安全与健康教育》等 42个品种（系列），共 455册，延续

/拓展/更名了113个品种。公司的教材体系主要包括国标教材、地方课程教材和职业教育教材等，

在国标教材方面，公司现有“鲁版”国家课程教材共 15 科、18 种、118 册；在地方课程教材方

面，公司下属 5家出版单位编写 50种地方教材；在职业教育教材方面，公司旗下 4家出版单位完

成开发了山东省职业教育课程改革教材 262 种，其中 16 种入选国家级规划教材，6 种教材入选国

家级技工教育和职业培训教材目录。此外，公司是人民教育出版社、人民音乐出版社等主流教材

出版单位的山东省独家代理商。 

2.2 一般图书：受大盘影响业务增长乏力，实洋排名稳步提升 

一般图书出版与发行业务与大盘情况类似，整体呈下滑趋势。一般图书出版业务的营收波动中有

所下滑，从 2019年的 4.91亿元下降至 2023年的 4.27亿元，4年的 CAGR为-3.45%。一般图书

出版业务毛利率从 2019年的 28.08%下降至 2023年的 21.35%。一般图书发行业务的营收呈现波

动上升趋势，从 2019年的 12.55亿元增至 2023年的 14.37 亿元，4年 CAGR为 3.45%。其中，

销售量/平均售价/毛利润 4年的 CAGR为 3.01%/0.42%/-1.34%。公司一般图书业务下滑，原因在

于图书零售市场整体相对不景气，19-23 年 CAGR 为-2.8%，公司一般图书业务表现与市场情况

相似。此外，23 年图书市场实洋规模同比下降 7.04%，零售折扣从 2022 年的 6.6 折下降至 2023

年的 6.1 折，也对一般图书毛利率造成负面影响。 

表 4：一般图书业务经营概况 

 2019 2020 2021 2022 2023 

一般图书出版业务      

营业收入（亿元） 4.91  4.86  4.70  3.57  4.27  

yoy 3.39% -0.98% -3.37% -23.99% 19.50% 

销售量（亿册） 0.43  0.40  0.37  0.32  0.39  

yoy -6.36% -7.50% -7.84% -14.73% 23.77% 

平均售价（元/册） 11.31  12.11  12.70  11.32  10.93  

yoy 10.40% 7.05% 4.86% -10.85% -3.45% 

销售码洋（亿元） 12.71  14.32  14.48  12.01  17.91  

营业成本（亿元） 3.53  3.92  3.48  2.55  3.36  

毛利润（亿元） 1.38  0.95  1.22  1.02  0.91  

毛利率 28.08% 19.49% 25.90% 28.51% 21.35% 
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一般图书发行业务      

营业收入（亿元） 12.55  10.95  15.61  14.43  14.37  

yoy -3.54% -12.74% 42.60% -7.55% -0.45% 

销售量（亿册） 0.49  0.49  0.70  0.56  0.55  

yoy -33.01% 0.62% 42.85% -20.18% -1.86% 

平均售价（元/册） 25.63  22.23  22.19  25.70  26.07  

yoy 44.00% -13.28% -0.18% 15.82% 1.43% 

销售码洋（亿元） 14.60  13.02  18.74  17.60  18.25  

营业成本（亿元） 8.37  7.72  10.85  10.17  10.41  

毛利润（亿元） 4.18  3.23  4.76  4.26  3.96  

毛利率 33.28% 29.48% 30.47% 29.53% 27.54% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

山东出版的市占率和品种效率保持在行业前列。2023 年，公司深入实施“双品双效”工程，致力打

造高品质、高品位的精品图书，共出版图书 15,841 种、音像电子出版物 141 种、期刊 8 种，图

书产品再版重印率 78.5%，多项图书获得国家级大奖或入选国家重点出版物出版规划项目等。据

开卷数据显示，22 年公司在全国图书零售市场实洋排名为 14名，同比提升 2 位；2023 年公司实

洋占有率 1.39%、实洋品种效率 1.32；动销品种数 24,915 种（同比增加 754 种），动销品种占

有率为 1.05%。 

图 21：公司 2021-2023 年零售图书的动销品种数（种）  图 22：2023 年公司零售图书的市场份额 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

线上线下渠道扩张，促进销售成果转换。公司子公司书店集团充分利用线下渠道的优势，积极推

动线下销售增长。通过开展“新华荐品”销售竞赛和店外重点图书销售活动等措施，推动实体书

店的自主发展。同时，针对“爱书客”会员在全省范围内开展了近 200 个多样化的营销活动，销

售图书 239万册，码洋总额达到 1.15亿元。此外，公司聚焦内部私域、外部私域和三方公域三类

流量，打造数字化门店、企微社群、三方店铺、线上分销四张网络，促进书店集团互联网化转型

升级发展。 
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三、新业务：创新文化服务，研学文旅快速发展 

3.1 研学文旅：持续完善业务布局，迎来快速发展 

公司构建以教育为主导的产业链，推动文旅产业高质量发展。公司近年来立足自身优势，在做强

做精出版主业同时，将文旅产业发展作为重要战略方向。2018 年公司成立山东省书香研学旅行社，

正式开展中小学生研学工作，2020 年成立山东新铧文旅发展集团，致力于打造全省一流、全国有

影响力、具有鲜明文化特色的文旅领军企业。山东新铧文旅发展集团下设山东省书香研学旅行社

有限公司、山东新铧优品创意科技有限公司、山东新铧教育投资有限公司和山东红叶旅行社有限

公司 4 家子公司，分别提供研学旅行、文化创意、营地运营、中高端定制化旅游和老年人慢旅行

等多项专业服务。2023 年，公司研学文旅业务实现出团 6000 多次，70 多万人次，营业收入 3 亿

多元，同比增长 4 倍多。2024年上半年，公司研学文旅业务营业收入同比增长超过 60%。 

➢ 山东省书香研学旅行社有限公司成立于 2018 年，主要运营研学旅行板块业务，旗下的专业

研学品牌为“新华爱书客”。2019 年研学旅行社服务人数达 30 万以上，收入 1.2 亿元，利润

1000 万元，目前已在全省 16个地市开设 120 家服务网点，可实现山东省内地域全覆盖。 

➢ 山东新铧优品创意科技有限公司成立于 2019 年，主要运营文化创意板块业务，围绕文创产

品、地方特色产品等开展业务。 

➢ 山东新铧教育投资有限公司成立于 2020 年，以投资开发运营研学旅行营地、安全教育科普

营地及课程资源建设为核心，为研学旅行服务提供平台。2023 年，公司投资建设的“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)正式开营运营，形成以

曲阜为代表的儒家文化研学营地，以青州为代表的人工智能学习体验中心，以临沂为代表的

沂蒙红色教育研学营地等特色营地集群。 

➢ 山东红叶旅行社定位于中高端旅行及老年文旅业务，2023 年被山东新铧文旅发展集团收购，

文旅产业链不断完善。 

图 23：公司的研学文旅业务布局 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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3.2 智慧教育：拓展教育服务市场，探索课后需求 

公司积极实施智慧校园建设工程。公司开发建设了融合教辅出版和大数据技术的“作业+学情诊

断大数据反馈”项目，被列为山东省基础教育教学改革重大委托项目，2024 上半年该项目平稳

有序推进，在试点城市组织的多次测试中反馈效果良好。同时，公司依据国家课程标准，以传统

纸质教材为蓝本，基于数字媒体、数字资源、学科工具等应用研发的立体化教材项目“山东出版

中小学数字教材服务平台”，已进入集成测试和性能优化阶段。 

内容数字化，推进课后延时“大阅读”服务。公司旗下新铧教育公司发起设立“鲁出书社”阅读

机构，采用创新设计和多元化的阅读材料，涵盖科学、历史、艺术等多个领域，引导青少年走进

书籍的世界，领略知识的深度与广度，致力于全面提升孩子核心素养。目前已完成第一阶段课程

内容研发、线上配套课程录制及配套小程序的委托开发，正筹备省内全面运营。 

图 24：公司教育数字化和智慧教育产品 

 
数据来源：公司官网，东方证券研究所 

3.3 出版融合：书店开展多元服务场景，出版融合创新  

打造文化服务新场景，提升实体书店发展能力。公司所属书店集团充分发挥综合文化服务能力，

推进实体书店自主发展，全力打造综合文化活动空间和优质文化消费环境。截至 2023 年底，山

东省书店营业网点 653 家，其中，综合性门店 130 家，校园书店 335 家，社区商圈书店 62 家，

乡镇发行网点 126 家。书店集团将室内研学作为书店沉浸式、多元化场景打造的重点，推动实体

书店、大型书城开展室内研学活动；围绕“一老一小”等消费趋势，发挥书店在空间、活动策划方

面资源优势，积极打造多种全新文化服务场景，探索形成“老年大学新华分校”、“新华自习室”等 

10 种新商业模式并在全省成功复制推广。 

图 25：山东出版书店新业态 

 
数据来源：公司官网，东方证券研究所 
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持续推进出版融合创新，开拓多元文化项目。2023 年，公司加强出版融合创新资金扶持力度，

推动公司出版单位从单纯的图书出版社转变为具有图书出版特色的综合服务平台。 

➢ 人民社：投资的电视剧《三泉溪暖》获山东省“泰山文艺奖”电视类一等奖，在央视一套黄

金时段播出。此外，“语文山水”多形态融合发展项目已实现图书良好销售成绩。 

➢ 文艺社：打造“中外文学经典名著”有声 ID 项目，有声书数量达到 116 部，总收听量突破 

1000 万人次。  

➢ 教育社：重构“小荷听书”运营模式，推出“小荷听书”（升级版）。 

➢ 科技社：“高等数学融合出版项目”学习平台自 9 月份上线后，付费用户不断增长。 

➢ 友谊社：2023 年，友谊社“尼山馆藏”项目新签约授权数字图书资源 935 种，销售范围涵

盖美国、澳大利亚、新加坡、韩国、荷兰等 21 个国家的 330 余家公共图书馆和学校图书馆。 

➢ 老年服务产业：2023 年公司收购了《老干部之家》杂志社，积极拓展在老年服务产业领域

新的经济增长点。 

图 26：山东出版融合新业态 

 

数据来源：央视网，公司官网，东方证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们按照产品对公司 2024-2026 年营业收入做如下拆分： 

1） 教材、教辅：基于量和价的逻辑，考虑到山东省近几年 K12 学生数量仍保持增长态势，且

K12 学生结构中初高中占比提升，预计中短期教材教辅规模保持稳健增长，因此预计 2024-

2026 年教材教辅收入增速分别为 8.4%/3.9%/3.5%；毛利率保持在 34%。 

2） 一般图书：考虑到一般图书市场整体相对不景气，且短视频等低折扣渠道拉低毛利水平，我

们预计 2024-2026 年一般图书收入增速分别为 -4.6%/3.0%/3.0%；毛利率分别为

25.8%/25.7%/25.6%。 

3） 2024-2026 年预计音像制品和期刊报纸的收入增速分别为 12%/11.5%/11%，毛利率维持在

27%；文化用品收入增速分别为 15%/14%/12%，毛利率维持在 33.2%。物资和外贸收入增

速分别为 2.7%/2.8%/3.0%，毛利率维持在 7.3%。印刷收入增速分别为 6.1/5.3%/5.0%，毛

利率维持在 35.0%；其他主营业务收入维持在 4.18亿元，毛利率维持在 17.6%。其他业务收

入增速维持在 15.0%，毛利率维持在 40.5%。 
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剔除内部抵消，我们预计 2024-2026 年公司营业收入为 129.93/135.50/141.13 亿元，同比分别增

长 6.9%/4.3%/4.2%；综合毛利率为 37.6%/37.7%/37.8%。 

盈利预测核心假设      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

教材、教辅      

销售收入（百万元） 9,370.1 10,032.6 10,871.0 11,295.4 11,693.0 

增长率 9.2% 7.1% 8.4% 3.9% 3.5% 

毛利率 33.3% 33.7% 34.0% 34.0% 34.0% 

一般图书      

销售收入（百万元） 1,800.6 1,863.7 1,778.3 1,831.7 1,886.6 

增长率 -11.4% 3.5% -4.6% 3.0% 3.0% 

毛利率 29.3% 26.1% 25.8% 25.7% 25.6% 

音像制品、期刊报纸      

销售收入（百万元） 112.0 149.2 167.1 186.4 206.9 

增长率 20.8% 33.3% 12.0% 11.5% 11.0% 

毛利率 15.4% 27.2% 27.0% 27.0% 27.0% 

文化用品      

销售收入（百万元） 141.9 187.2 215.3 245.4 274.9 

增长率 48.5% 31.9% 15.0% 14.0% 12.0% 

毛利率 36.0% 32.0% 33.2% 33.2% 33.2% 

物资和外贸      

销售收入（百万元） 2,434.5 2,640.8 2,711.5 2,788.2 2,872.7 

增长率 9.8% 8.5% 2.7% 2.8% 3.0% 

毛利率 7.4% 6.8% 7.3% 7.3% 7.3% 

印刷      

销售收入（百万元） 306.2 285.6 303.0 319.0 334.8 

增长率 -14.6% -6.7% 6.1% 5.3% 5.0% 

毛利率 31.9% 36.4% 35.0% 35.0% 35.0% 

其他主营业务      

销售收入（百万元） 408.2 418.4 418.4 418.4 418.4 

增长率 -34.8% 2.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 15.7% 18.6% 17.6% 17.6% 17.6% 

内部抵消      

销售收入（百万元） -3,621.9 -3,966.6 -4,096.6 -4,252.9 -4,400.4 

增长率 -4.4% -9.5% -3.3% -3.8% -3.5% 

毛利率 -4.7% -0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 

其他业务      

销售收入（百万元） 279.1 543.3 624.8 718.6 826.4 

增长率 -21.0% 94.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 51.8% 31.2% 40.5% 40.5% 40.5% 

合计 11,230.6 12,154.3 12,992.9 13,550.1 14,113.2 

增长率 3.1% 8.2% 6.9% 4.3% 4.2% 

综合毛利率 39.0% 37.1% 37.6% 37.7% 37.8% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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公司费用率相对稳定，预计 2024-2026 年销售费用率为 10.38%/10.23%/9.92%，管理费用率为

12.50%/12.45%/12.40%，研发费用率保持在 0.17%。 

所得税方面，12 月 11 日财政部、税务总局、中央宣传部发布公告，经营性文化事业单位于 2022

年 12 月 31 日前转制为企业的，自转制注册之日起至 2027 年 12 月 31 日免征企业所得税。此前

按照财政部、税务总局、中央宣传部公告 2023 年第 71 号文件规定，自 2024 第一季度起公司不

再享受经营性文化事业单位转制为企业的免征企业所得税的税收优惠政策，因此公司在2024年起

开始计提企业所得税开支，前三季度共计提所得税 3.54 亿元。我们预计，根据最新政策，公司税

收优惠可延长享受至 2027 年末，2024 年计提的所得税费用有望冲回，2024-2027 年期间免征企

业所得税。因此我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 19.57/21.77/23.14 亿元，同比变

化分别为-17.6%/11.2%/6.3%。 

 

投资建议 

公司为山东省出版发行龙头企业，核心主业教材教辅、一般图书有望保持稳健增长，同时研学、

智慧教育等持续拓展增长新曲线。我们选择南方传媒、凤凰传媒、中南传媒、皖新传媒、浙版传

媒、新华文轩等地方龙头出版公司作为可比公司，其面临的政策环境、商业模式与山东出版有相

似之处。根据可比公司 25年 P/E调整后均值 15倍，山东出版 25年归母净利润 21.77亿，对应目

标价为 15.60 元，首次给予买入评级。 

表 5：可比公司估值情况 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2024/12/27 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

南方传媒 601900 15.38  1.43  0.98  1.09  1.22  10.73  15.63  14.12  12.66  

凤凰传媒 601928 11.21  1.16  0.72  0.77  0.81  9.66  15.51  14.61  13.87  

中南传媒 601098 14.47  1.03  0.77  0.82  0.86  14.01  18.77  17.62  16.83  

皖新传媒 601801 7.41  0.48  0.42  0.49  0.55  15.50  17.55  15.16  13.44  

浙版传媒 601921 8.04  0.68  0.49  0.53  0.60  11.84  16.35  15.05  13.43  

新华文轩 601811 15.88  1.28  1.23  1.36  1.48  12.41  12.93  11.65  10.70  

 调整后平均      12.25  16.26  14.74  13.35  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

政策风险：公司出版发行主业受到较严格的监管，政策端的不确定性可能对公司业务开展造成影

响。 

K12 学生人数减少风险：公司教材教辅主业与未来人口数量关系密切，若人口增速持续放缓，未

来学生人数下降，可能对教材教辅主业产生不利影响。 

成本风险：如果出现纸张价格大幅上涨，可能导致公司原材料成本加大，影响毛利率。 

新业务拓展不及预期风险：公司在新业务拓展，以及在研究、资源投入等方面有进一步加强的空

间，可能存在新业务拓展不及预期的风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 7,717 6,871 9,931 11,457 13,065  营业收入 11,231 12,154 12,993 13,550 14,113 

应收票据、账款及款项融资 1,919 1,538 2,207 2,328 2,285  营业成本 6,855 7,644 8,103 8,440 8,785 

预付账款 241 331 275 292 308  销售费用 1,211 1,327 1,348 1,387 1,400 

存货 1,662 2,057 2,153 2,217 2,292  管理费用 1,404 1,520 1,625 1,688 1,751 

其他 2,286 2,081 2,306 2,250 2,288  研发费用 17 21 22 23 24 

流动资产合计 13,825 12,878 16,872 18,544 20,238  财务费用 (56) (128) (80) (103) (119) 

长期股权投资 0 50 50 51 51  资产、信用减值损失 289 139 119 23 23 

固定资产 3,456 3,772 3,932 3,960 3,945  公允价值变动收益 17 15 16 15 13 

在建工程 468 302 183 91 46  投资净收益 32 45 40 36 33 

无形资产 909 841 810 779 748  其他 113 330 1 (8) (17) 

其他 1,994 5,011 569 523 503  营业利润 1,672 2,021 1,914 2,137 2,278 

非流动资产合计 6,827 9,975 5,543 5,403 5,293  营业外收入 12 90 55 50 46 

资产总计 20,652 22,854 22,415 23,948 25,531  营业外支出 11 14 13 12 12 

短期借款 117 80 72 72 73  利润总额 1,674 2,098 1,957 2,175 2,312 

应付票据及应付账款 2,929 3,368 3,443 3,650 3,796  所得税 4 (274) 7 8 9 

其他 2,925 3,197 3,157 3,242 3,420  净利润 1,669 2,372 1,949 2,166 2,303 

流动负债合计 5,970 6,645 6,672 6,963 7,289  少数股东损益 (14) (4) (8) (10) (11) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,684 2,376 1,957 2,177 2,314 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.81 1.14 0.94 1.04 1.11 

其他 1,259 1,346 116 116 116        

非流动负债合计 1,259 1,346 116 116 116  主要财务比率      

负债合计 7,229 7,991 6,787 7,079 7,404   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0 (3) (11) (21) (32)  成长能力      

实收资本（或股本） 2,087 2,087 2,087 2,087 2,087  营业收入 3.1% 8.2% 6.9% 4.3% 4.2% 

资本公积 2,246 2,173 2,173 2,173 2,173  营业利润 9.7% 20.9% -5.3% 11.6% 6.6% 

留存收益 9,027 10,589 11,378 12,630 13,898  归属于母公司净利润 9.8% 41.1% -17.6% 11.2% 6.3% 

其他 63 16 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 13,423 14,863 15,627 16,869 18,126  毛利率 39.0% 37.1% 37.6% 37.7% 37.8% 

负债和股东权益总计 20,652 22,854 22,415 23,948 25,531  净利率 15.0% 19.5% 15.1% 16.1% 16.4% 

       ROE 13.1% 16.8% 12.8% 13.4% 13.2% 

现金流量表       ROIC 12.4% 15.0% 11.9% 12.4% 12.2% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1,669 2,372 1,949 2,166 2,303  资产负债率 35.0% 35.0% 30.3% 29.6% 29.0% 

折旧摊销 250 221 300 319 308  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (56) (128) (80) (103) (119)  流动比率 2.32 1.94 2.53 2.66 2.78 

投资损失 (32) (45) (40) (36) (33)  速动比率 1.92 1.53 2.10 2.24 2.36 

营运资金变动 207 616 (806) 71 250  营运能力      

其它 113 (615) 3,239 8 10  应收账款周转率 6.9 8.1 7.7 6.6 6.8 

经营活动现金流 2,150 2,422 4,562 2,424 2,720  存货周转率 2.9 3.0 2.9 2.9 3.0 

资本支出 (775) (241) (260) (175) (192)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 2 (38) 4 (4) (6)  每股指标（元）      

其他 (222) (2,124) (152) 105 9  每股收益 0.81 1.14 0.94 1.04 1.11 

投资活动现金流 (996) (2,403) (408) (74) (188)  每股经营现金流 1.03 1.16 2.19 1.16 1.30 

债权融资 (14) 3 2 (3) 1  每股净资产 6.43 7.12 7.49 8.09 8.70 

股权融资 59 (73) 0 0 0  估值比率      

其他 (806) (785) (1,096) (821) (925)  市盈率 13.7 9.7 11.8 10.6 10.0 

筹资活动现金流 (760) (854) (1,094) (824) (924)  市净率 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

汇率变动影响 1 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.0 7.0 7.0 6.3 6.0 

现金净增加额 396 (836) 3,060 1,526 1,607  EV/EBIT 9.2 7.9 8.1 7.3 6.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 
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