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市场数据  
收盘价(元) 9.71 

一年最低/最高价 9.23/14.20 

市净率(倍) 1.36 

流通A股市值(百万元) 20,263.80 

总市值(百万元) 20,263.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.16 

资产负债率(%,LF) 31.66 

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)：2024 年第三季

度财报点评：业绩短期承压，研学文

旅业务稳步推进》 

2024-11-01 

《山东出版(601019)：2024 年中期业

绩点评：收入快速增长趋势延续，研

学文旅收入快速增长》 

2024-09-04 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 12,154 11,719 12,501 13,323 14,182 

同比（%） 8.23 (3.58) 6.67 6.57 6.44 

归母净利润（百万元） 2,376 1,270 1,620 1,704 1,792 

同比（%） 41.12 (46.54) 27.55 5.19 5.14 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.14 0.61 0.78 0.82 0.86 

P/E（现价&最新摊薄） 8.75 16.37 12.83 12.20 11.60 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年报。收入同比下降 3.6%至 117 亿元，主要系市
场教辅收入下滑。归母净利润同比下降 47%至 13 亿元，主要系非经常
性损益的影响。因文化体制改革相关的企业所得税减免政策延续，公司
冲回了 2023 年确认的相关递延所得税资产/负债，对 2024 年净利润产
生了一次性负向影响 2.7 亿元。相比之下，2023 年该政策的确认对当年
净利润产生了较大的正向影响。剔除此因素后，扣非归母净利润下降 

9.91%至 14 亿元，更能反映公司核心业务的实际经营情况。 

◼ 毛利率稳定，费用率微增，整体成本控制能力较好：2024 年公司主营业
务毛利率为 37.4%，基本持平 23 年，成本控制能力较好。三项期间费
用率（销售+管理+研发）合计 24.6%，同比小幅提升 1pct。其中，销售
费用率 11.1% （同比+0.2pct）；管理费用率 13.3% (同比+0.8pct)，主要
系折旧费、离退休人员精算费用增加所致；研发费用率 0.2%，同比稳
定。1）分业务看，出版业务收入同比下降 1.6%至 36 亿元，毛利率同增
1.2pct 至 28%。发行业务收入同比下降 5%至 84 亿元，毛利率同比减少
1.3pct 至 33%。2）分产品看，教材教辅收入同比下降 2%至 98 亿元；
毛利率同比下降 0.5pct 至 33%。其中，全省评议教辅配套率和生均册数
有较大幅增长，确保了评议教辅经营的整体稳定。一般图书收入同比下
降 15%至 16 亿元，毛利率同比下降 0.8pct 至 25%。 

◼ 研学业务方面：牵头成立“全国新华研学共同体”，旨在汇聚全国新华书
店系统资源，实现资源共享、优势互补，推动产业升级和青少年研学文
旅发展。24 年曲阜营地接待超 7 万人次，沂南营地接待超 3 万人次。
曲阜营地承接了尼山世界文明论坛分论坛等重要活动。研发精品课程，
自主研发的研学课程获得省级创新线路设计大赛一等奖，并有线路入选
长三角精品线路。在济南、烟台等五个城市完成课程开发试点，扩充了
课程资源库。推出精品路线：推出面向中老年群体的文化交流类产品。
全省研学文旅出团 6019 次，服务 82.66 万人次。 

◼ 分红方面：公司提出每 10 股派发现金股利 3.10 元（含税）的预案，
合计派发现金 6.47 亿元，占归母净利润的 50.9%。分红方案体现了公
司对股东回报的重视，虽然派息额较上年（每 10 股 5.60 元）有所减
少，但与净利润变动趋势一致。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到一般图书市场压力仍存，我们将 2025-2026

年归母净利润预测从 17.3/18.2 亿元下调至 16.2/17.0 亿元，并预计 2027

年为 17.9 亿元。当前股价对应 2025-2027 年 PE 分别为 13/12/12 倍，我
们看好公司区位优势和研学文旅业务潜力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业政策变化风险，经济周期风险，人口下滑风险。 
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,234 15,988 17,130 19,997  营业总收入 11,719 12,501 13,323 14,182 

货币资金及交易性金融资产 7,911 10,751 11,257 14,166  营业成本(含金融类) 7,359 7,891 8,472 9,041 

经营性应收款项 1,914 2,119 2,097 2,391  税金及附加 82 87 93 99 

存货 1,911 1,648 2,270 1,949  销售费用 1,306 1,393 1,485 1,580 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,554 1,658 1,767 1,881 

其他流动资产 1,498 1,470 1,506 1,490  研发费用 24 26 28 30 

非流动资产 8,607 8,801 8,932 9,050  财务费用 (136) (136) (145) (154) 

长期股权投资 49 66 87 100  加:其他收益 86 92 98 104 

固定资产及使用权资产 3,919 4,153 4,381 4,580  投资净收益 47 50 54 57 

在建工程 265 175 77 2  公允价值变动 15 32 25 20 

无形资产 791 800 763 737  减值损失 (144) (145) (109) (109) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 12 12 13 14 

长期待摊费用 106 106 106 106  营业利润 1,545 1,623 1,704 1,792 

其他非流动资产 3,477 3,502 3,517 3,525  营业外净收支  (3) (3) 0 0 

资产总计 21,841 24,790 26,062 29,047  利润总额 1,543 1,620 1,704 1,792 

流动负债 5,611 6,941 6,509 7,703  减:所得税 276 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 35 (14) (64) (118)  净利润 1,267 1,620 1,704 1,792 

经营性应付款项 2,837 3,844 3,274 4,357  减:少数股东损益 (3) 0 0 0 

合同负债 1,483 1,834 1,926 1,993  归属母公司净利润 1,270 1,620 1,704 1,792 

其他流动负债 1,255 1,278 1,373 1,472       

非流动负债 1,303 1,302 1,301 1,301  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.78 0.82 0.86 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,336 1,647 1,685 1,764 

租赁负债 111 110 109 109  EBITDA 1,702 2,265 2,329 2,443 

其他非流动负债 1,192 1,192 1,192 1,192       

负债合计 6,914 8,243 7,811 9,004  毛利率(%) 37.20 36.88 36.41 36.25 

归属母公司股东权益 14,933 16,552 18,256 20,048  归母净利率(%) 10.84 12.96 12.79 12.63 

少数股东权益 (6) (6) (6) (6)       

所有者权益合计 14,927 16,547 18,251 20,042  收入增长率(%) (3.58) 6.67 6.57 6.44 

负债和股东权益 21,841 24,790 26,062 29,047  归母净利润增长率(%) (46.54) 27.55 5.19 5.14 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 862 3,612 1,238 3,669  每股净资产(元) 7.16 7.93 8.75 9.61 

投资活动现金流 (437) (681) (650) (680)  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 (1,243) (51) (50) (54)  ROIC(%) 7.28 10.38 9.65 9.20 

现金净增加额 (817) 2,880 538 2,935  ROE-摊薄(%) 8.51 9.79 9.33 8.94 

折旧和摊销 366 618 644 679  资产负债率(%) 31.66 33.25 29.97 31.00 

资本开支 (241) (424) (376) (411)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.37 12.83 12.20 11.60 

营运资本变动 (1,018) 1,321 (1,126) 1,181  P/B（现价） 1.39 1.26 1.14 1.04 

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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