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  强烈推荐（首次） 

安徽省内出版发行龙头，出版产业链布局+数字化创新

双轮驱动发展  

 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：6.57 元 

 

❑ 公司是安徽省国资出版企业领导者，是集文化服务、教育服务、现代物流等

产业于一体的大型国有控股文化企业。教材教辅和一般图书业务品牌优势显

著，具备稳定的销售渠道和持续增长的客户群体。公司全产业链布局出版发

行行业，供应链业务、广告及游戏业务数字化转型的创新成果显著，业绩增

长韧性高。我们预计 2025/2026/2027 公司将实现归母净利润 8.84/9.31/ 9.79

亿元。首次覆盖给予强烈推荐评级。 

❑ 皖新传媒是集文化服务、教育服务、现代物流等产业于一体的大型国有控

股文化企业。公司前身安徽新华书店集团有限公司成立于 2002 年，公司于

2008 年整体变更为股份有限公司并在 2010 年于上交所上市。上市以来公

司积极拓展业务版图，先后进军现代物流、数字教育、单机游戏等领域，

同时公司致力数字化转型，新技术赋能下主业效益持续提升。 

❑ 营业收入和归母净利润保持稳定增长，24 年因所得税原因略有下降。2020

至 2023 年，公司营业收入和归母净利润同比稳定增长，2024 年略有下滑。

其中，营业收入分别达到 86.59/ 100.94/116.87/112.44/107.49 亿元，复合

增速为 5.56%；归母净利润分别达6.14/6.40/7.08/9.36/7.05 亿元，复合增

速为 3.52%。 

❑ 区位优势：安徽省内出版发行龙头，区位优势先行构建强壁垒。公司业务

根植于安徽省，享受人口红利。2024 年公司省内业务营收占比为 98.20%

为公司利润的基础。安徽省区位优势明显，为经济大省、人口大省、教育

大省，K12 在校人数超 800 万，人口红利显著，为公司出版发行主业发展

和创新业务拓展创造了有利条件。  

❑ 产业链优势：公司产业链涵盖出版编、印、发、供各出版产业环节，积极

培育新业态发展动能。公司聚焦主责主业、不断延伸拓宽上下游产业链，

充分挖掘细分领域新业态。借助出版供应链运营经验，公司致力打造智慧

供应链体系，自动化技术助力供应链服务快速增长，2022/2023/2024 供应

链及物流服务业务营收分别为 39.37/37.97/39.71 亿元，收入占比分别为

33.69%/33.78%/36.94。 

❑ 创新优势：持续推进数字化转型，深入拓展技术赋能业务。公司持续发力

图书零售线上渠道，通过直播、自媒体账号等方式发力新媒体渠道，2024

年电商业务实现销售码洋约 8.25 亿元，同比增长 42.24%；积极探索数字

化赋能教育服务，推进智慧教育系统创新，加快 AI 教育产品布局，包括与

智谱 AI 开发皖新 AI 阅读大模型、与华为合作开发智能学习机、研发皖新

元小鳌机器人、探索业务应用接入 DeepSeek 大模型等；在供应链服务上

积极向民生供应链拓展、旗下方块游戏平台打造单机游戏产品供应链满足

海内外分销业务研发商和分销商的需求等。 

❑ 资金优势：分红金额稳定可观，现金流基础充实。公司的分红金额和股息

率稳定处于较高水平。公司 2024 年累计分红金额达 5.48 亿元，约占归属

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1958 

已上市流通股（百万股） 1958 

总市值（十亿元） 12.9 

流通市值（十亿元） 12.9 
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ROE（TTM） 6.1 

资产负债率 39.7% 

主要股东 安徽新华发行(集团)控股有

限公司 主要股东持股比例 71.66% 
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绝对表现 -3 -2 -8 
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于上市公司普通股股东净利润的 77.71%。公司 2022-2024 年以当年末股

价计平均股息率为 3.47%，展现出公司较强的回馈股东意愿和能力。且大

股东承诺，公司 2024 年度现金分红比例不低于 2024 年度归属于上市公司

股东净利润的 70%。2024 年，公司货币资金为 114.95 亿元，货币资金占

总资产比重为 59.58%。账上现金储备充足，稳定充沛的现金流为公司未来

的创新业务发展、分红、投资并购、经营活动奠定了良好基础。 

❑ 首次覆盖给予“强烈推荐”投资评级。公司是安徽省国资出版企业领导者，

区位优势显著，主营业务稳健发展，我们预计公司 2025-2027 年营业收入

分别为 109.76/113.30/116.49 亿元，同比增速分别为 2%/3%/3%。实现归

属母公司所有者净利润分别为 8.84/9.31/ 9.79 亿元，同比增速分别为

25%/5%/5%，对应 PE 分别为 14.5/13.8/13.1 倍。 

❑ 风险提示：新业务拓展不及预期的风险、AIGC 技术发展和数字化转型升级的

风险、成本变动的风险、出生人口数量下滑风险等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 11244 10749 10976 11330 11649 

同比增长 -4% -4% 2% 3% 3% 

营业利润(百万元) 885 872 930 979 1028 

同比增长 12% -2% 7% 5% 5% 

归母净利润(百万元) 936 705 884 931 979 

同比增长 32% -25% 25% 5% 5% 

每股收益(元) 0.48 0.36 0.45 0.48 0.50 

PE 13.7 18.2 14.5 13.8 13.1 

PB 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、安徽图书发行龙头企业，数字赋能助力主业腾飞 

1.1 公司简介：立足安徽省的图书发行龙头企业 

皖新传媒是集文化服务、教育服务、现代物流等产业于一体的大型国有控股文化

企业。公司前身安徽新华书店集团有限公司成立于 2002 年，公司于 2008 年整

体变更为股份有限公司并在 2010 年于上交所上市。上市以来公司积极拓展业务

版图，先后进军现代物流、数字教育、单机游戏等领域，同时公司致力数字化转

型，新技术赋能下主业效益持续提升。截至 2024 年，公司拥有全资、控股一百

多家子分公司，通过遍布安徽、江苏、北京等地的 804 个实体门店，形成了覆盖

安徽全省、辐射周边的完整出版物分销服务及教育服务体系。 

公司主营业务包括教材图书出版、一般图书及音像制品出版、文体用品及其他业

务、教材装备及多媒体业务、供应链服务业务、广告及游戏业务、其他业务。1）

教材图书出版：作为安徽省唯一一家拥有教材发行资质的公司，为安徽省中小学

校及师生提供教材教辅；2）一般图书及音像制品出版：一般图书出版、音像出

版和盘配书、音像、电子、网络出版、广播影视节目制作和经营等；3）文体用

品及其他业务：主要为文化用品批发零售；教材装备及多媒体业务：为安徽省中

小学及师生提供教育装备、智慧学校服务，提供智能教学机器人、数字教辅等产

品；4）供应链服务业务：包括出版物仓储配送服务、第三方物流服务及农特产

品、生鲜、快消品供应链一体化服务等； 5）广告及游戏业务：公司旗下 “方

块游戏” 平台开展游戏产品发行、运营、研发、技术服务业务； 6） 其他业务：

如研学旅行业务、公共文化业务、全民阅读服务、政企服务、投资业务等。 

图 1 公司发展历程 

 
资料来源：公司招股说明书、公司年报、招商证券 

1.2 国资绝对控股优势明显，管理层深耕行业经验丰富 

公司实际控制人为安徽省人民政府，国资控股优势明显。截至 2024，安徽省人

民政府通过控股新华发行控股有限公司，间接持有公司 71.66%的股份，为公司

实际控制人。除新华发行控股有限公司外，公司前十大股东持股比例均不超过

7%，股权结构较为集中，预计未来控制权稳定。同时国资绝对控股有助于公司

获得产业政策倾斜，优先享有国家政策福利。 
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图 2 公司股权结构（截至 2024 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：公司半年报、招商证券 

公司管理层深耕行业经验丰富。公司管理层均拥有本科及以上学历，具备传媒出

版行业专业知识技能以及政府宣传部门、国有文化出版企业多年工作经验，与公

司所处出版发行行业高度对口，管理理论和实践经验丰富。 

 

表 1：公司部分管理层概况（截至 2024 年 12 月 31 日） 

姓名 职务 

工作经历 

简介 

张克文 董事长,董事 

双学士学历。历任安徽少年儿童出版社编辑室编辑、副主任、主任、副总编、总编、社

长,时代出版传媒股份有限公司党委委员、董事、副总编辑,时代少儿文化发展有限公司

法定代表人,安徽新华传媒股份有限公司第三届董事会副董事长、总经理。现任安徽新华

发行(集团)控股有限公司党委委员、董事,安徽新华传媒股份有限公司党委副书记、第四

届董事会副董事长、总经理。杭州蓝狮子文化创意股份有限公司董事长、杭州巴九灵文

化创意股份有限公司董事、安徽新华图书音像连锁有限公司法定代表人、执行董事兼总

经理。 

肖晓英 

职工董事 ,副

总经理、财务

负责人、董事

会秘书 

历任安徽新华传媒股份有限公司审计部副主任、企业管理发展部副主任、企业管理中心

总经理、安徽新华传媒股份有限公司第三届董事会职工董事。现任安徽新华传媒股份有

限公司党委委员、第四届董事会职工董事、副总经理兼财务负责人、董事会秘书。 

丁勇 
董事 ,副总经

理 

学士学历。历任蚌埠新华书店有限公司党总支书记、总经理,滁州新华书店有限公司总经

理,阜阳新华书店有限公司党总支书记、总经理。现任安徽新华传媒股份有限公司党委委

员、第四届董事会董事、副总经理,安徽新华教育图书发行有限公司党总支书记、董事长。 

盛大文 
监事会主席，

监事 

学士学历。历任肥西县宣传干事、宣传文化科科长、副科级巡视员,安徽省文明办副主任

科员、主任科员、副调研员,安徽省文化发展改革办公室副主任,中共安徽省委宣传部文

化产业发展处调研员、安徽新华传媒股份有限公司第三届监事会主席等。现任安徽新华

传媒股份有限公司党委委员、第四届监事会主席。 

袁荣俭 董事 

硕士学历,历任成都市教育报刊社、成都市教育发展咨询中心、成都青少年科技园主任、

成都市教育技术装备所所长、四川新华文轩传媒有限公司总经理、四川新华文轩连锁股

份有限公司教材发行事业部四川公司副总经理、安徽新华传媒股份有限公司第三届董事

会董事。现任新华文轩出版传媒股份有限公司资本经营总监,安徽新华传媒股份有限公司

第四届董事会董事。 

资料来源：公司年报、招商证券 
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1.3 业务分析：“数字皖新”赋能主业成长，新业态打开成长

空间 

公司主营业务包括教材图书出版、一般图书及音像制品出版、文体用品及其他业

务、教材装备及多媒体业务、供应链服务业务、广告及游戏业务、其他业务。近

年来公司积极实施“数字皖新”战略，发力文化新零售、智慧教育、智慧供应链

三大项目，数字赋能下主业实现质效双升。同时公司持续推进业务创新，发展了

新型电商、游戏、教育培训、供应链采销存配运一体化服务等新业态业务，成长

空间进一步打开。 

1）教材图书出版：公司是安徽省唯一一家拥有教材发行资质的公司，主要为安

徽省中小学校及师生提供教材教辅，近年来公司业务逐步覆盖到大中专、学前教

育等全学段。2022/2023/2024 年公司教材销售收入分别为 17.09/17.51/16.60 亿

元，收入占比分别为 14.63/15.57%/15.45%。 

2）一般图书及音像制品销售：该业务为公司主要营收利润来源，2022/2023/2024

年 营 收 占 比 分 别 为 36.28%/40.18%/40.62% ， 毛 利 率 分 别 为

56.03%/35.77%/24.19%。公司拥有强大的线下销售网络，804 个发行网点覆盖

了安徽、江苏、上海、北京等地。2017 年以来公司依托“阅+”平台开启图书新

零售模式，促进线上线下业务深度融合，数字转型带动一般图书及音像制品收入

从 2017 年的 28.72 亿元快速增长至 2024年的 43.66 亿元，CAGR 达到 6.16%。 

3）文体用品及其他业务：主要为文化用品批发零售，该业务 2022/2023/2024

年营收分别为 5.10/1.80/1.36 亿元，营收占比分别为 4.36%/1.60%/1.27%. 

4）供应链服务业务：包括图书、教材教辅的仓储配送、高附加值物流服务以及

农特产品、化妆品、快消品供应链采配服务等。公司致力打造智慧供应链体系，

自动化技术助力供应链服务快速增长，2022/2023/2024 供应链及物流服务业务

营收分别为 39.37/37.97/39.71 亿元，收入占比分别 33.69/33.78%/36.94%。 

5）广告及游戏业务：公司旗下 “方块游戏” 平台开展游戏产品发行、运营、

研发、技术服务业务，2022/2023/2024 该业务营收分别为 0.92/1.62/6.12 亿元，

收入占比分别为 0.79%/1.44%/0.57%。 

6）其他业务：如研学旅行业务、公共文化业务、全民阅读服务、政企服务、投

资业务等。 

图 3：2019-2024 年主营业务营业收入构成  图 4：2019-2024 年主营业务分业务毛利率 
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资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

 

新业态业务：公司在筑牢主业根基的同时，积极开拓了包括垂直电商、预制菜、

游戏发行在内的多项新业态业务。 

1） 垂直电商：公司以童书经营为特色，打造线上店铺矩阵，通过直播、自媒体

账号等方式发力新媒体渠道，2024 年实现销售码洋约 8.25 亿元，同比增长

42.24%。 

2） 教育服务创新：包括学前教育、教师培训、课后服务、阅读交流培训、研学

旅游等创新业务。2024H1，“皖新号”研学业务共服务学生 8.8 万人次，营

收同比增长 80.22%。大力推进智慧教育系统创新，加快 AI 教育产品布局，

包括与智谱 AI 开发皖新 AI 阅读大模型、与华为合作开发智能学习机、研发

皖新元小鳌机器人、探索业务应用接入 DeepSeek 大模型等。 

3） 供应链创新：公司立足现代物流体系，发展供应链采销存配运一体化服务。

2022 年 1 月皖新徽三臭鳜鱼标准化工厂开业，推出臭鳜鱼系列预制菜，当年

实现销售收入 1.1 亿元，24 年上半年皖新徽三实现营业收入 9390 万元。持

续推进物流园建设，加速向民生供应链拓展，实现“供应链一体化”服务。 

4） 游戏业务：开发面向 B 端的分销业务平台，打造单机游戏产品供应链满足海

内外分销业务研发商和分销商的需求，旗下拥有“方块游戏”游戏运营和发

行平台。代表作品有《仙剑奇侠传》系列产品、《帝国时代》系列作品、《只

狼》《黑神话：悟空》等。不断加强游戏储备库建设，成功签约了《泰拉科技

世界》。 

 

图 5：公司创新推出臭鳜鱼系列预制菜  图 6：公司发行了《仙剑奇侠传系列》等经典游戏 

 

 

 

资料来源：淘宝旗舰店、招商证券  资料来源：公司官网、招商证券 

1.4 财务分析：数字转型进展顺利，带动营收利润快速增长 

“数字皖新”战略助力公司高质量发展，提质增效下营收利润快速增长。 

营业收入：公司于 2019 年优化业务结构导致营收小幅承压，此后公司数字转型

进展加速，营收从 2019 年的 88.33 亿元快速增长至 2022 年的 116.87 亿元，复

合增速 9.78%。2024 年实现营业收入 107.49 亿元。 

归母扣非净利润：受益于主业转型提效，近年来公司归母净利润保持了较高增速，
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2019-2023复合增速6.09%，其中仅21年由于减值损失增加导致利润小幅下滑。

2024 受所得税政策变动影响归母净利润下滑较多。 

图 7：2019-2024 营业收入及增速  图 8：2019-2024 归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

公司费用管控能力较强。销售费用率从 2019年的 8.62%降至 2022年的 7.36%，

2024 年回升至 8.57%；2024 年销售费用同比-1.48%，主要系报告期发行推广手

续费下降所致。2024 管理费用率为 5.31%，管理费用同比-4.11%，主要系报告

期人力成本下降所致。研发费用率总体较低，2020 年后持续提升，2024 年为

0.31%。整体来看，公司能根据业务收入变化灵活调整各项费用，费用管控能力

良好。 

公司盈利能力保持稳定。公司毛利率稳定在 20%左右的水平，2024 年上升至

22.17%。净利率方面，2019 至 2023 年，公司净利率呈上升趋势，2024 年公司

净 利 率 因 所 得 税 原 因 下 滑 。 2019-2024 年 公 司 净 利 率 分 别 为

6.56%/7.38%/6.55%/6.26%/8.50%/6.67%。 

图 9：2019-2024 公司费用率情况  图 10：2019-2024 公司盈利能力表现 

 

 

 
资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

 

公司现金储备充足。2020年至2024年，公司期末现金及现金等价物余额分别为2

9.37/16.51/23.48/37.89/46.89亿元，占总资产比重分别为47.73%/45.05%/52.12%

/56.60%/59.58%。2022年至2024年公司期末现金及现金等价物一直保持在20亿

元以上。 
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图 11：2019-2024 公司期末现金及现金等价物 

 
资料来源：同花顺，招商证券 

 

二、出版发行市场格局稳定，数字化引领行业升级 

2.1 图书零售市场回暖复苏，公共文化服务加速拓展 

（1）图书终端销售额超千亿，零售市场售书单价承压 

图书终端销售额超千亿，零售市场售书单价承压。根据国家新闻出版署的数据，

2023 年我国图书销售金额达 1192 亿元，同比增长 6%，随着疫情稳定，我国图

书市场逐步恢复。2019-2023 年图书销售金额 CAGR 为 4.28%。2023 年图书零

售市场销售数量同比增长 6.53%，销售码洋同比增长 0.98%；图书零售市场售书

单价有所承压，线上线下市场售书单价差异大。根据中国出版传媒商报数据，2023

年，图书零售市场平均售书单价 51.03 元，同比下降 5.53%。其中线下市场平均

售书单价 34.88 元，同比下降 2.73%，线上市场平均售书单价 71.83 元，同比下

降 0.66%。当年线上市场售书均价为线下市场售书均价的 2.06 倍。 

 图 12：全国图书销售金额 

 

 
 资料来源：国家新闻出版署，招商证券 
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（2）一般图书零售市场短暂承压，线上销售渠道增速较快 

一般图书零售市场短暂承压。中国图书零售市场（只考虑 To C 零售渠道，不包

括教材教辅的集中发行）在 2017-2019 年之间保持着 10%以上的增速，2020 年

受疫情因素影响首次出现负增长。2022 年中国总体图书零售市场码洋约为 1100

亿元，较 2021 年同比下降 10%以上，主要是由于疫情、大厂裁员、居民收入下

降等影响因素，一定程度上抑制了大众消费的意愿。但随着二十大报告对新时代

出版工作指明方向，实体书店转型升级深入以及政府扩大对书店的扶持政策， 

2023 年中国总体图书零售市场有所反弹，码洋规模约为 1150 亿元，同比增长约

5%，2024 年，受外部经济大环境影响，大众消费更加谨慎，中国总体零售市场

码洋为 1129 亿，同比下降 1.52%。 

内容电商码洋占比超过实体店渠道零售占比，保持高速增长态势。线上图书销售

模式从最早的自营电商到现在的平台电商、内容电商，目前内容电商作为新兴电

商，更加吸引用户的注意力，从零售图书码洋规模占比看，平台电商码洋规模占

比最高，超过 40%，其次是内容电商，码洋比例超过 30%，是第二大销售渠道；

实体店渠道所占码洋比重仅为 13.99%。 

图 13：2019-2024 年中国一般图书零售市场总规模  图 14：2024 年整体图书零售市场渠道结构 

 

 

 

资料来源：北京开卷，招商证券  资料来源：北京开卷，招商证券 

（3）加速拓展公共文化服务，深入推进全民阅读 

公共文化服务项目不断拓展，实体书店作用凸显。“十四五”时期进一步明确了

公共文化服务体系向更广空间和更深层次发展的任务，从服务布局、服务水平、

供给方式及数字化建设四方面确立发展目标，将推进“全民阅读”作为各级公共

图书馆的重要任务与公共文化机构数字资源建设的方向。同时进一步认识到实体

书店在公共文化服务体系建设中发挥的重要作用，推动实体书店以高质量可持续

发展助力新时代全民阅读活动，积极参与公共文化服务体系建设。 

表 2：公共文化服务政策梳理 
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2017 年 5 月 
中共中央办公厅、 

国务院办公厅 

《国家“十三五”时期文化发展

改革规划纲要》 

完善公共文化服务网络；推动基层公共文化设施资源共建共

享；创新公共文化服务运行机制；推动老少边贫地区公共文

化跨越发展。 

2021 年 6 月 文化和旅游部办公厅 
《“十四五”公共文化服务体系

建设规划》 

公共文化服务布局更加均衡；公共文化服务水平显著提高；

公共文化服务供给方式更加多元；公共文化数字化网络化智

能化发展取得新突破。 

2022 年 8 月 
中共中央办公厅、 

国务院办公厅 
《“十四五”文化发展规划》 

提高公共文化服务覆盖面和实效性。推进城乡公共文化服务

体系一体建设，推动公共文化数字化建设，创新实施文化惠

民工程，提升基本公共文化服务标准化均等化水平。 

2023 年 2 月 文化和旅游部办公厅 
推进公共文化服务高质量发展

工作会议 

着力提升公共文化服务品质、服务能力，推进公共文化服务

数字化建设。 

2023 年 4 月 
中央宣传部办公厅、

文化和旅游部办公厅 

《关于推动实体书店参与公共

文化服务的通知》 

支持实体书店参与政府购买公共文化服务项目，引导实体书

店参与公共文化服务网络建设，鼓励实体书店参与公共阅读

资源建设，推动实体书店与公共文化机构融合发展。 

资料来源：中华人民共和国中央人民政府、招商证券 

公共文化数字化建设持续推进，数字媒介赋能全民阅读。根据中国新闻出版研究

院发布的第二十一次全国国民阅读调查结果，2023 年我国成年国民各媒介综合

阅读率为 81.9%，保持稳定增长。在各媒介中，数字化阅读方式（网络在线阅读、

手机阅读、电子阅读器阅读、Pad 阅读等）的接触率为 80.3%，较 2022 年增长

0.2pct，图书阅读率为 59.8%，与 2023 年持平，数字化阅读方式接触率增幅稍

高于纸质图书阅读率，为推进全民阅读贡献力量。成年国民阅读量保持总体稳定，

2022 年有 45.5%的成年国民倾向于纸质图书的阅读方式，相较之下数字媒介的

阅读方式受到更多国民青睐，通过“听书”和“视频讲书”方式读书成为新的阅

读选择。2023 年，有 36.3%的成年国民表示在 2023 年通过听书的方式阅读，

高于 2022 年的 35.5%。 

图 15：2018-2023 年我国成年国民阅读方式接触率  图 16：2022 年成年国民倾向的阅读方式 

 

 

 
资料来源：国家新闻出版署，招商证券  资料来源：国家新闻出版署，招商证券 

2.2 教辅发行市场格局稳定，教育服务体系转型带来机遇 

（1）教材教辅发行存在准入门槛，地域属性较强 

中小学教科书发行活动资质壁垒较高，区域优势显著。教材教辅发行业务一般具

备省内义务教育阶段教材独家发行资质，业务壁垒高。根据国家新闻出版广电总

局《出版物市场管理规定》，单位从事中小学教科书发行业务，应取得国家新闻

出版广电总局批准的中小学教科书发行资质，并在批准的区域范围内开展中小学
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教科书发行活动，并对从事中小学教科书发行业务单位的储运能力与发行网络等

方面提出要求：有与中小学教科书发行相适应的自有物流配送体系、有与中小学

教科书发行业务相适应的发行网络等。 

表 3：我国具备中小学教材发行业务资质集团信息（截至 2024Q3） 

证券代码 证券名称 主要市场 营业收入（亿元） 净利润（亿元） 毛利率 

601928.SH 凤凰传媒 江苏 
95.60 13.63 39.83 

601098.SH 中南传媒 湖南 
93.66 10.34 44.12 

601921.SH 浙版传媒 浙江 
70.94 4.37 25.48 

601801.SH 皖新传媒 安徽 
83.38 8.24 24.15 

601019.SH 山东出版 山东 
85.15 9.68 36.44 

601811.SH 新华文轩 四川 
84.38 9.34 35.73 

600373.SH 中文传媒 江西 
67.52 7.48 40.71 

000719.SZ 中原传媒 河南 
66.99 5.24 36.77 

601900.SH 南方传媒 广东 
64.78 6.09 33.99 

600757.SH 长江传媒 湖北 
52.19 6.90 35.53 

601999.SH 出版传媒 辽宁 
17.91 0.39 20.23 

605577.SH 龙版传媒 黑龙江 
14.02 2.24 44.55 

603230.SH 内蒙新华 内蒙古 
14.69 2.96 42.06 

603999.SH 读者传媒 甘肃 
7.73 0.72 21.80 

600825.SH 新华传媒 上海 
7.97 0.10 32.33 

资料来源：同花顺、招商证券 
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（2）教辅类码洋比重大，发展势头良好 

教辅类码洋占比较高，发展势头良好。从 2024 年各类图书的码洋构成来看，少

儿类是码洋比重最大的类别，教辅类码洋比重位居第二，占比为 25.3%，占比较

23 年增加 8.2%。随着三孩政策的落地以及父母对教育重视程度进一步提升，少

儿图书以及教材教辅需求有望持续释放。 

图 17：2024 年中国一般图书零售市场各类读物码洋占比（前十） 

 

资料来源：北京开卷，招商证券 

教材教辅为刚需市场，受宏观经济和政策影响较小。教辅教材的核心目标群体为

中小学生，相对于一般图书，教辅教材需求较为刚性，受到宏观经济和政策的影

响较小，在我国使用高考选拔人才的制度模式下，预计教材教辅需求会保持旺盛。

同时，教材教辅价格受到国家政策的限制，定价权未市场化，相关公司教材发行

业务毛利率将保持相对稳定。 

学生人数增加带动市场需求上升，预计未来安徽省在校学生人数稳定。据安徽省

教育厅统计数据，2023 年，安徽省小学 /初中 /普通高中在校生分别为

472.2/231.3/123.3万人，小学/普通高中在校生人数分别较上年增长 0.40/2.66%，

安徽省在校生人数保持稳定增长。自 2019 年起，安徽省小学学龄儿童入学率与

初中阶段适龄人口入学率均达 99.7%以上。2017-2019 年安徽省出生人口数分别

为 85.2/75.4/73.3 万人，若以 6 岁为入学年龄界限，预计 2024-2026 的小学入学

人数较为稳定。 

图 18：2015-2023 年安徽省在校人数（万人）  图 19：2014-2023 安徽省出生人数（万人） 
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资料来源：安徽省教育厅，国家统计局，招商证券  资料来源：同花顺，招商证券 

（3）教育服务多元化，教育体系智慧化 

教育改革催生细分市场新需求，智慧教育服务体系发展空间扩张。在大思政教育、

五育并举等政策导向和教育改革趋势下，教育需求不断更新，教育产品结构仍待

优化，课后服务、教师培训和职业教育等细分市场有待进一步深耕，专注于教育

服务的企业将迎来新的发展机遇。当前，中国数字化教育环境已初步形成，各层

次各类型学校基本实现互联网接入；数字化教学的创新应用开始呈现，基于场景

的创新应用逐步增加；数字治理框架基本形成，教育数字治理的数据管理、实践

应用与安全保障的体系架构初步建立。 

表 4：智慧教育政策梳理 

时间 部门 政策 内容 

2020 年 2 月 教育部等五部委 
《关于大力加强中小学线上教

育教学资源建设与应用的意见》 

到 2025 年，基本形成定位清晰、互联互通、共建共享的线

上教育平台体系。 

2022 年 1 月 国务院办公厅 《“十四五”数字经济发展规划》 

深入推进智慧教育；推进教育新型基础设施建设，构建高质

量教育支撑体系；进一步完善国家数字教育资源公共服务体

系，提升在线教育支撑服务能力。 

2022 年 2 月 教育部 《教育部 2022 年工作要点》 

推进教育新型基础设施建设，建设国家智慧教育公共服务平

台，创新数字资源供给模式，丰富数字教育资源和服务供给，

深化国家中小学网络云平台应用；探索大中小学智慧教室和

智慧课堂建设；深化信息技术与教育教学融合创新。 

2023 年 2 月 教育部 2023 年全国教育工作会议 
纵深推进教育数字化战略行动，重点做好大数据中心建设、

数据充分赋能、有效公共服务、扩大国际合作四件事。 

2023 年 2 月 
中共中央办公厅、 

国务院办公厅 
《数字中国建设整体布局规划》 

大力实施国家教育数字化战略行动，完善国家智慧教育平

台。 

资料来源：中华人民共和国教育部、中华人民共和国中央人民政府、招商证券 

教育数字化战略实施成效显著。教育资源开放共享程度不断深化，国家数字教育

资源公共服务体系日益完善，截至 2023 年底，国家智慧教育平台已汇聚中小学

资源 8.8 万条，同比增长 1 倍；职业教育在线精品课程超 1 万门，同比增长近

10 倍；平台累计注册用户突破 1 亿，浏览量超过 367 亿次、访客量达 25 亿人次。

数字化教学条件加速升级，截至 2023 年 10 月，我国各级各类学校互联网接入

率达到 100%，超过 3/4 的学校实现无线网络覆盖。99.5%的中小学已拥有多媒

体教室，进一步夯实信息化教学基础条件。 

三、主业稳健夯实根基，科技创新推动产业升级 

3.1 新零售体系助力传统业务，EPCO 模式优势先行 

品牌矩阵日益完善，新零售体系为传统业务增添动力。公司拥有强大的实体销售

网络与文化商业品牌体系，持续升级“新华书店”“前言后记”“读书会”等品牌矩阵。

通过实体书店、社群营销、团购直销、电商、文化直播等方式，为消费者提供图
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书、多元文创、新型公共文化空间等优质产品和服务，逐步构建线上线下融合、

多业态、多品牌的文化新零售体系。线上集电商平台、微店、“阅+优选”等多种电

商营销模式为一体，极大拓展了获客渠道与流量入口。截至 2023 年度，线下 200

家门店上线应用“皖新云书店”，月访问量 14.06 万人次，同比增长 120%。研发

“皖新企业购”小程序，已服务 115 个企事业单位，报告期内合同金额破亿元。

2024H1，公司积极开拓直播间矩阵建设，形成具有安徽新华特色直播矩阵 30 个，

上半年累计开播 730 余场，总曝光次数 1248 万次。  

EPCO 模式创新展现独特优势，公共文化服务项目发展势头强劲。公司以“设计、

采购、建设、运营”一体化（EPCO）创新模式大力拓展公共文化服务项目，积极

参与安徽省城市阅读空间建设运营，构建功能多元的 15 分钟阅读圈和最后一公

里全民阅读服务体系，公共文化服务能力持续增强，2024 上半年中标 39 个省

内和 17 个省外图书馆配项目，合计中标金额 4042 万元；再次中标徐州云龙

区图书馆运营服务，阜阳图书馆新馆开馆运营。稳步推进新华书店提升工程，有

序推进 17 家门店新建改造，总建设面积超过 2 万平方米，同比增长 24.7%；

组织开展丰富多元的线上线下全民阅读活动，形成“中国黄山书会”“皖新传媒

读者节”等皖美阅读系列特色品牌。 

表 5：公司公共文化服务代表性项目 

项目名称 成果 项目图片 

铜陵新华书店图书馆店 
全国首家书店与图书馆的结合体，一体化运营

模式 

 

阜阳市图书馆新馆  安徽省内已建成面积最大的公共图书馆 

 

蒙城县图书馆 多次荣获“安徽省最美公共图书馆”称号 

 

六安图书馆 

引入 EPCO 模式，一体化模式分别被中央深改

办《改革情况交流》、中央文改办《简报》专

刊推介 

 

徐州云龙区图书馆 

首个省外 EPCO一体化项目，在徐州首创的“夜

宿图书馆”和“企业研学”活动受到包括主流媒

体、行业内外的媒体的关注及报道 

 

安徽省宁国市文体中心 

已中标，公共文化服务业态丰富，建设期 3 年，

运营期 10 年，总用地面积约 91 亩，总建筑面

积约 14 万平方米 
 

资料来源：中华人民共和国教育部、中华人民共和国中央人民政府、招商证券 

3.2 教育服务模式创新，细分领域多元扩张 

发行资质铸造壁垒，品牌影响力持续扩大。公司是安徽省唯一一家拥有教材发行
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资质的公司，拥有资质壁垒。近年来，公司业务逐步覆盖到大中专、学前教育等

全学段，并围绕政策新导向和用户新需求，积极探索托育、劳动教育、阅读教育、

科学教育、AI 教育、智能学具、产教融合、高校校园书店等领域，打造新时代终

身学习教育生态圈。公司取得了高教社中职三科统编教材安徽省发行资格，获得

北师大出版社、上外社等出版教材的安徽省独家代理资格，大中专市场渠道得到

强化。 

渠道优势进一步加强，供应链业务增长可期。公司在安徽、江苏、北京等地拥有

804 家实体网点，形成了覆盖安徽全省城乡、辐射周边的完整出版物分销及服务

体系。持续完善物流网点空间布局，依托“大数据+”物流平台系统建设，打造基于

数据云的智慧物流配送体系与供应链业务体系，增强全产业链管理能力。文化物

流服务能力持续提升，在传统的图书、教材教辅的仓储、流通加工、配送服务基

础上，通过精益运营和智能化升级改造，强化供应链协作服务能力，拓展高附加

值物流服务产品，为联想、比亚迪等世界 500 强企业提供优质供应链服务。 

图 20：2018-2024 年公司实体网点数 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

3.3 科技创新领航新业态，构筑未来发展基础 

科技赋能创新业态，构筑未来发展基础。公司与华为云计算技术有限公司联合实

施“数字皖新”规划项目，以数字产业化、产业数字化为核心，以科技融合和创新

驱动为动能，推动各产业与数字技术深度融合，构建全周期、全渠道、全媒体的

智慧业务体系，着力推进新零售、智慧教育、智慧供应链三大新业态领航发展，

为新型文化业态成为公司未来发展支柱夯实基础。 

加快人工智能教育产品布局，拓展产教融合。公司加快人工智能教育产品布局 ，

探索数字虚拟人、AI 阅读大模型取得初步成效，推出了“阅伴”智能学习机，与

智谱华章合作开发皖新阅读大模型，研制元小鳌机器人；公司聚焦 ICT 培训、高

校实训室企业能力提升陪训建设数字化培训基地，已开始设计招标。 
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图 21：阅伴口袋学习机  图 22：AI 大模型阅读应用 

 

 

 
资料来源：公司公众号，招商证券  资料来源：公司公众号，招商证券 

 

3.4 游戏业务竞争力持续提升，资本运营推进产业升级 

游戏业务市场竞争力持续提升，资本运营优势显现。公司旗下“方块游戏”平台开

展游戏产品发行、运营、研发、技术服务业务，截至 2023 年，已累计实现上线

产品 444 款，注册用户超 200 万人，公司游戏业务充分探索新业务模式，面向

海内外分销业务研发商和分销商的市场需求，定制面向 B 端的分销业务平台，探

索海外发行模式，加强游戏储备库建设。公司聚焦文化教育主业，依托皖新金智

创投、中以数字教育等产业投资基金，深入挖掘优质标的，战略布局新业态，推

进领先技术和优质新业务与公司主业的深度融合。通过皖新资本、中以智教开展

更为专业化、精准化、系统化的创新资本运营，强化业务发展与产业投资同频共

振、协同发展，推动公司战略转型升级。 
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四、盈利预测 

公司是安徽省国资出版企业领导者，是集文化服务、教育服务、现代物流等产业

于一体的大型国有控股文化企业。教材教辅和一般图书业务品牌优势显著，具备

稳定的销售渠道和持续增长的客户群体，产品生命周期持久。我们分产品进行盈

利预测： 

（1）一般图书及音像制品：公司旗下拥有安徽新华图书音像连锁有限公司、安

徽新华教育图书发行有限公司、安徽新华电子音像出版社，控股新世纪出版社，

涵盖范围广泛，线上线下销售渠道同时发力。同时考虑到图书出版市场承压，我

们预计 2025-2027 年一般图书产品营收增速分别为 3.0%/2.0%/2.0%。 

（2）教材图书：公司作为安徽省唯一一家拥有教材发行资质的公司，在安徽省

内教材教辅市场的龙头地位稳固。且受益于安徽省 K12 在校学生人数稳中有升、

普通高中在校人数持续增长，教材教辅购买力或提升。公司的教材教辅业务展现

出高 韧性，我 们预计 2024-2026 年教 材教辅 产品 营收 增速分别 为

4.0%/2.0%/2.0%。 

（3）供应链及物流业务：包括图书、教材教辅的仓储配送、高附加值物流服务

以及农特产品、化妆品、快消品供应链采配服务等。公司供应链及物流业务营收

稳定，持续探索新业务形态，我们预计 2025-2027 年供应链及物流业务营收增

速分别为 3.0%/3.0%/2.0%。 

（4）教育装备及多媒体业务：主要通过参与各级教育部门招标或学校自主采购

等方式获取合同。业务人员将货物送至客户指定地点安装完毕，经客户验收合格，

控制权转移时确认收入。我们预计 2025-2027 年教育装备及多媒体业务营收增

速分别为 3.0%/2.0%/2.0% 

我们预计公司 2025/2026/2027 实现总营业收入 109.76/113.30/116.49 亿元。 

首次覆盖给予“强烈推荐”投资评级。公司是安徽省国资出版企业领导者，区位

优势显著，主营业务稳健发展，我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

109.76/113.30/116.49 亿元，同比增速分别为 2%/3%/3%。实现归属母公司所有

者净利润分别为 8.84/9.31/9.79 亿元，同比增速分别为 25%/5%/5%，对应 PE

分别为 14.5/13.8/13.1 倍。 
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表 6：分产品营业收入预测 

单位：亿元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 112.44 107.49 109.76 113.30 116.49 

YoY -3.79% -4.40% 2.11% 3.23% 2.82% 

一般图书及音像制品 45.19 43.66 44.97 45.87 46.78 

YoY 6.57% -3.38% 3.00% 2.00% 2.00% 

教材图书 17.51 16.60 17.27 17.61 17.96 

YoY 2.43% -5.17% 4.00% 2.00% 2.00% 

供应链及物流服务业务 37.98 39.71 40.90 42.13 42.97 

YoY -3.54% 4.56% 3.00% 3.00% 2.00% 

教育装备及多媒体业务 5.19 1.80 2.80 3.80 4.80 

YoY -46.46% -65.36% 3.00% 2.00% 2.00% 

其他 6.57 3.75 3.82 3.90 3.98 

YoY -20.84% -42.97% 2.00% 2.00% 2.00% 

资料来源：公司数据、招商证券 

五、风险提示 

（1）新业务拓展不及预期的风险。公司在“出版+”新业务的拓展，以及在研究、

资源投入等方面还有进一步加强的空间，供应链服务、游戏业务等新业务的可持

续性和盈利能力有待进一步观察，可能存在新业务拓展不达预期的风险。 

（2）AIGC 技术发展和数字化转型升级的风险。近年来数字出版发展迅速，AIGC

在出版发行全产业链应用场景广泛。如果公司在数字出版领域的资本投入、人才

储备未能适应新形势需要，AI 技术与出版发行业务的结合速度不及预期，将导致

公司在未来竞争市场处于不利地位，影响公司未来发展空间。 

（3）成本变动的风险。如果纸张价格出现大幅度上涨，可能导致公司的原材料

成本加大，影响毛利率。 

（4）出生人口数量下滑风险。近年出生人口数量下滑，导致后期适龄中小学生

数量较大下滑，或引起公司主业需求数量下降。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13870 14808 15053 15225 15402 

现金 10677 11495 11671 11734 11812 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 3 0 0 0 0 

应收款项 976 1061 1083 1118 1150 

其它应收款 89 93 95 98 101 

存货 1651 1524 1557 1607 1652 

其他 475 634 647 668 687 

非流动资产 4992 4486 4438 4407 4379 

长期股权投资 1245 1194 1194 1194 1194 

固定资产 847 873 892 906 916 

无形资产商誉 247 233 210 189 170 

其他 2654 2186 2142 2118 2099 

资产总计 18863 19293 19491 19632 19781 

流动负债 6044 6946 6636 6360 6071 

短期借款 1413 2034 1800 1400 1000 

应付账款 2944 3283 3353 3461 3558 

预收账款 513 425 434 448 461 

其他 1174 1204 1049 1050 1052 

长期负债 921 722 722 722 722 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 921 722 722 722 722 

负债合计 6965 7668 7358 7081 6793 

股本 1989 1958 1958 1958 1958 

资本公积金 2399 2274 2274 2274 2274 

留存收益 7345 7235 7728 8128 8548 

少数股东权益 164 159 174 190 207 

归属于母公司所有者权益 11733 11467 11960 12360 12781 

负债及权益合计 18863 19293 19491 19632 19781     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 790 1193 983 1040 1086 

净利润 955 717 900 948 996 

折旧摊销 246 270 286 283 280 

财务费用 (229) (139) (150) (130) (127) 

投资收益 (14) 35 (76) (76) (76) 

营运资金变动 (32) 180 9 15 13 

其它 (137) 130 13 0 0 

投资活动现金流 167 282 (176) (176) (176) 

资本支出 (289) (181) (252) (252) (252) 

其他投资 456 463 76 76 76 

筹资活动现金流 483 (575) (631) (801) (832) 

借款变动 729 329 (389) (400) (400) 

普通股增加 0 (31) 0 0 0 

资本公积增加 (47) (125) 0 0 0 

股利分配 (368) (803) (392) (531) (559) 

其他 170 55 150 130 127 

现金净增加额 1440 900 176 63 78     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 11244 10749 10976 11330 11649 

营业成本 8836 8366 8542 8819 9067 

营业税金及附加 34 40 41 42 44 

营业费用 935 921 941 971 998 

管理费用 596 571 583 602 619 

研发费用 37 33 34 35 36 

财务费用 (227) (180) (150) (130) (127) 

资产减值损失 (257) (176) (130) (88) (60) 

公允价值变动收益 55 62 62 62 62 

其他收益 41 24 24 24 24 

投资收益 14 (35) (10) (10) (10) 

营业利润 885 872 930 979 1028 

营业外收入 5 15 10 10 10 

营业外支出 50 22 22 22 22 

利润总额 841 865 918 967 1016 

所得税 (115) 147 19 20 21 

少数股东损益 20 12 15 16 17 

归属于母公司净利润 936 705 884 931 979     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -4% -4% 2% 3% 3% 

营业利润 12% -2% 7% 5% 5% 

归母净利润 32% -25% 25% 5% 5% 

获利能力      

毛利率 21.4% 22.2% 22.2% 22.2% 22.2% 

净利率 8.3% 6.6% 8.1% 8.2% 8.4% 

ROE 8.2% 6.1% 7.5% 7.7% 7.8% 

ROIC 5.9% 4.2% 5.5% 6.0% 6.3% 

偿债能力      

资产负债率 36.9% 39.7% 37.7% 36.1% 34.3% 

净负债比率 8.2% 11.3% 9.2% 7.1% 5.1% 

流动比率 2.3 2.1 2.3 2.4 2.5 

速动比率 2.0 1.9 2.0 2.1 2.3 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 5.1 5.3 5.5 5.6 5.6 

应收账款周转率 12.5 10.5 10.2 10.3 10.3 

应付账款周转率 3.0 2.7 2.6 2.6 2.6 

每股资料(元)      

EPS 0.48 0.36 0.45 0.48 0.50 

每股经营净现金 0.40 0.61 0.50 0.53 0.55 

每股净资产 5.99 5.86 6.11 6.31 6.53 

每股股利 0.31 0.20 0.27 0.29 0.30 

估值比率      

PE 13.7 18.2 14.5 13.8 13.1 

PB 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 

EV/EBITDA 10.3 9.7 8.3 7.8 7.5     
资料来源：公司数据、招商证券  
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