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核心观点

过去几年，由于低毛利的物资业务的战略收缩、信用减值等影响，对公司表观利润造成一定的扰
动，同时也影响了市场的公司持续稳定经营能力的认识。

1、收入侧：扣除物资销售业务，过去5年，公司的收入增速CAGR为8.24%，证明公司在湖北省内
的经营能力和稳健性。

2、利润侧，我们将信用减值和2023年一次性的所得税影响还原，过去5年，公司核心图书业务利
润分别为7.92/8.56/8.61/9.02/9.82亿元，CAGR为6.14%，同样展现经营的稳健性。

3、资产质量及股东回报：1）资产负债率低，1Q24末仅31%，且主要为运营相关的流动负债；2）
现金储备充足，银行存款和各类理财合计超80亿；3）2023年经营性现金流超分红总额2倍；4）分
红稳定，过去三年稳定在4亿元左右。

投资建议：

我们看好公司在低毛利业务收缩，信用减值进入尾声后，在湖北省内稳健高效的图书出版发行能
力，以及由此带来的股东回报能力。

预计24-26年归母净利润7.14/7.57/8.04亿元，同比-29.70%/+5.98%/+6.18%，6月12日收盘价对应PE
为14.55/13.73/12.93x，积极推荐，给予“买入”评级。
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投资建议

1、核心教材教辅业务占比高：

1）核心出版发行业务占比高：公司教材教辅的收入占比高达75%，出版和发行业务合计收入占比超
95%。扣除其他业务后，过去5年的教材教辅业务收入CAGR为8.24%。

2）低毛利业务收缩，减值风险已释放：过去几年不断收缩大宗物资、印刷等其他低毛利业务，带动
扣非后归母净利率从15年的2%增长至23年的13%。信用减值风险计提充分，尚未减值余额仅剩0.36

亿元。将信用减值和2023年一次性的所得税影响还原，过去5年，公司核心图书业务利润分别为
7.92/8.56/8.61/9.02/9.82亿元，CAGR为6.14%。

2、在校生持续上涨：

未来5年预计湖北省初高中在校生将逆势增长。虽然湖北省在校人数绝对体量不在全国前列，但湖北
省初高中学生有增长趋势，19-23年小学在校生377/381/383/385/390万人，呈现明显上涨趋势。

3、最新股息率同业第一名，现金储备丰富

1）按最新收盘价计算，长江传媒股息率为5.16%，列行业第一。

2）24Q1公司货币资金+保本理财+定期存款等广义现金合计80.78亿元，占公司市值比例约80%。

4、估值

预计2024年长江传媒净利润为7.14亿元，按2024年6月12日收盘价，对应PE为14.55x。PB为1.11x，
处于行业较低水平。
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1.1 长江传媒：湖北省国有教育出版公司

 湖北省国有出版公司：公司是湖北长江出版传媒集团有限公司控股的国有教育出版公司，业务涵盖教
材教辅、书刊杂志、电子出版物的出版、发行和印刷，并经营出版产业所需要的图书用纸、包装用纸
、油墨等物资贸易业务。基于出版发行产业的稳健经营，公司在过去十年中逐步向数字阅读、在线教
育、文化创意、投资金融等领域拓展，形成跨领域的全产业链布局。

 出版图书在实体书店码洋进入全国前十，其中美术、少儿的细分领域具有强优势。据开卷数据，2023
年长江传媒图书在实体书店实洋占有率为1.93%，在全国出版集团排名前十；在细分领域，公司美术
类图书排在主要出版集团的第2位，少儿类图书排在主要出版集团的第3位。

资料 ：公司公告，公司官网，中信建投

图表：长江传媒发展历程

2004年5月：
湖北长江出版集团获中共
湖北省委、湖北省人民政
府的批复而成立。

2012年：
借壳ST源发，完成上市。

2016年：
新华集团组建了教育服务
专员和文化服务专员两支
骨干队伍，加强店社合力
营销。

2021年：
湖北省新华书店集团组织
全省线上联合直播、上线
“微店”线上电商平台电
商销售码洋2.51亿元。

2007年9月：
湖北省人民政府同意，湖
北长江出版集团整体转企
改制，设立“湖北长江出
版传媒集团有限公司”。

2014年：
全面完成长江少儿集团组
建工作，并启动教育出版
集团、印刷物资集团组建
工作。

2020年：
建成“长江云校2.0”产品
线，数字化综合运营服务
平台上线运行.

2022年：
以课后服务助力“教育强
省”建设，制定《助力课
后服务一体化方案》。  
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1.2 股权结构和管理层：湖北省文资办为公司实控人

 公司实控人为湖北省文资办。长江传媒的第一大股东为湖北长江出版传媒集团有限公司，截至2024年
一季度末，持股56.20%；实际控制人为湖北省文资办。

 核心管理层在湖北省教育厅、集团和公司内具有多年经验。公司现任董事长黄国斌在2017年4月至2019
年12月担任湖北省教育厅副厅长、党组成员，2019年12月开始在长江传媒任职；董事兼总经理李植于
2020年9月开始在长江传媒任职，于2023年11月在长江传媒正式担任司 副书记、董事、总经理。

资料 ：公司官网，公司公告，wind，中信建投

图表：长江传媒股权结构 图表：长江传媒董高监历史任职单位梳理

姓名 职位 曾任职单位

黄国斌 董事长
湖北省教育厅副厅长、党组成员、湖

北省委教育工委委员

李植 董事、总经理 长江出版传媒股份有限公司 委员

廖生彪 监事会主席
长江传媒纪委 委员、纪委书记、

监事会主席

王勇 总会计师 长江传媒财务部部长

冷雪 董事、董事会秘书 长江传媒董事

章雪峰 副总经理
湖北科学技术出版社有限公司总编辑/

执行董事、总经理

徐德欢 董事 长江传媒编委会主任委员

陈辉平 董事 湖北美术出版社有限公司总经理

湖北长江出版传媒集团有限公司

长江出版传媒股份有限公司

56.20%

湖北省国有文化资产监督管理与产
业发展领导小组办公室

（湖北省文资办）

100%
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1.3 通过18家子公司布局去出版发行全产业链，并逐步向在线阅读、投资等创新领域延申

 通过子公司布局出版发行全产业链。据官网
，公司旗下有18家子（分）公司，包括11家
图书报刊出版单位，1家数字出版公司，6家
专业性文化单位。经营业务包括图书、报纸
、期刊、音像、电子、网络、动漫等多种媒
介，形成了涵盖“编、印、发、供、媒”的
出版全产业链，并逐步向数字阅读、在线教
育、学前教育、投资金融等产业延伸，构建
了跨领域、多介质、全链条的发展格局。

 一般图书出版中，美术类和少儿类出版位居
全国前三。在专业细分领域，公司美术类图
书排在主要出版集团的第2位，少儿类图书
排在主要出版集团的第3位。

 通过长江数字出版公司布局数字内容服务。
公司与多家大型互联网龙头建立了战略合作
关系，承担了多项国家级重大项目，包括国
家数字复合出版系统工程，以及中央文化扶
持项目——长江出版K12 在线教育综合服务
平台、智慧书店及数字化网点建设工程等。

资料 ：公司官网，公司公告，中信建投

图表：长江传媒子公司

长江传媒

共11家出版单位

湖北省新华书店集团

新华印务

湖北教育社

湖北美术社

湖北科技社

崇文书局

九通社

长江少儿社

长江文艺社

数字出版公司

…

其他子公司

出版

发行

印刷

爱立方公司
儿童教育

主题出版

教材教辅

湖北人民社

德锦公司
投资

电子音像出版社
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2.1 营业收入：2023年收入保持高个位数增长

 23年收入增速略高于湖北GDP增速。23年实现收
入67.59亿元，同比增长7.37%，略高于23年湖北
省GDP增速为6.0%。

 2017-2021年收入增速持续为负主要系物资销售
业务的战略性收缩。该业务的营业收入已从2016
年的107.56亿元收窄至2022年的5.05亿元。目前
该业务调整已基本结束，2023年已实现逆跌，同
比增长4.48%至5.28亿元。

资料 ：公司公告，国家统计局，wind，中信建投

图表：近两年，公司营业收入增速均超越湖北省GDP增速

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

长江传媒

收入增速 13.5% 33.5% 20.7% 11.4% 153.5% 16.0% -18.9% -7.7% -26.0% -13.0% -9.8% 4.5% 7.4%

GDP增速 13.8% 11.3% 10.1% 9.7% 8.9% 8.1% 7.8% 7.8% 7.5% -5.0% 12.9% 4.3% 6.0%

差额 -0.3pct 22.2pct 10.6pct 1.7pct 144.7pct 7.9pct -26.7pct -15.5pct -33.5pct -8.0pct -22.6pct 0.2pct 1.2pct

扣非增速 10.3% 10.6% 16.3% -68.4% 149.1% 105.1% 2.7% 21.6% 19.4% -8.1% 1.1% 18.2% 14.0%

GDP增速 13.8% 11.3% 10.1% 9.7% 8.9% 8.1% 7.8% 7.8% 7.5% -5.0% 12.9% 4.3% 6.0%

差额 -3.5pct -0.7pct 6.2pct -78.1pct 140.3pct 97.0pct -5.1pct 13.8pct 11.9pct -3.1pct -11.8pct 13.9pct 8.0pct

图表：长江传媒营业收入和同比增速（亿元）
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2.2 净利润：受益低毛利业务调整，净利率实现稳步增长

 同样受益低毛利的物资销售业务收缩，净利率近
年保持稳步增长。其中扣非后归母净利率从2015
年的2.0%增长至2023年的13.2%。

 2023年实现归母净利润10.16亿元，同比增
长39.27%，归母净利率为15.03%，较去年同
期+3.44pct，主要系24年起所得税政策变动
导致的1.22亿元一次性调整；

 2023年实现扣非归母净利润为8.89亿元，同
比增长13.98%，扣非归母净利率为13.15%，
较去年同期+0.76pct。

资料 ：公司公告，wind，中信建投

图表：长江传媒归母净利润和同比增速（亿元） 图表：长江传媒扣非后归母净利润和同比增速（亿元）

图表：长江传媒归母净利率和扣非后归母净利率
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2.3 收入结构：出版和发行合计占比超95%

 物资销售调整基本结束，现出版和发行业务收入合计占比超95%。从2023年的收入结构看，发行业务
占比最高，其次为出版业务，物资销售业务已收窄至7.8%。2023年按业务划分的收入结构：

 出版业务：收入占比28.6%，较去年同期-1.1pct，以一般图书、教材教辅的出版业务为主。

 发行业务：收入占比最高，为70.4%，同比持平，同样以一般图书、教材教辅的发行业务为主。

 物资销售：近年持续战略性收缩物资销售业务，收入占比已由18年的59.5%收窄至23年的7.8%。
从2023年报刊，该业务的调整已基本结束，23年收入占比仅同比收窄0.2pct，收入绝对值同比实
现4.48%的增长，近年首次逆跌。

 按产品划分：23年教材教辅出版和发行业务占营业收入的75.7%，同比持平；一般图书出版和发行占
营业收入的20.1%，同比-1.0pct。

资料 ：公司公告，wind，中信建投

图表：长江传媒各业务收入（亿元） 图表：长江传媒各业务收入结构
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2.3 收入结构：出版和发行合计占比超95%，且是毛利最高的业务

 公司拥有完整的出版和发行产业链，纸张由物资
公司供应，印刷主要由新华印务完成，因此可以
严格控制业务经营中的各类生成成本。

 出版业务：

 23年出版业务整体的毛利率为32.6%，较去
年同期-1.0pct。成本主要包括教材教辅租
赁费用（教材教辅出版）、 费（一般图
书出版）、 费、稿酬、印刷成本、物流
成本、推广促销活动费用等。

 出版业务的采购成本主要包括纸张和印刷成
本。2023年，印刷成本是公司教材教辅和一
般图书出版业务中占比最高的成本项目，分
别达62.8%和67.4%；此外，教材教辅出版的
第二大成本为教材教辅租型费用，占18.9%
，一般图书出版的第二大成本为稿酬，占
25.6%。

资料 ：公司公告，wind，中信建投

图表：长江传媒出版业务成本结构

图表：长江传媒出版业务收入、毛利润和毛利率（亿元）
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2.3 收入结构：出版和发行合计占比超95%，且是毛利最高的业务

 发行业务：
 23年发行业务整体的毛利率为31.6%，较去

年同期+0.6pct。成本主要包括商品销售成
本等。

 发行业务主要由新华书店集团经营。全省中
小学教材按照有关规定，需要保证“课前到
书，人手一册”，主要通过各地新华书店和
物流系统完成；一般图书包括已经进行市场
化运作的教辅用书，主要都是通过各地门店
对外销售。

 物资销售业务：
 为产业链提供原材料、成品运输服务。湖北

省新华书店集团具有完全自主的物流体系，
各出版单位主要采用社会第三方物流公司服
务完成图书配送业务。

资料 ：公司公告，wind，中信建投

图表：长江传媒物资销售业务收入、毛利润和毛利率（亿元）

图表：长江传媒发行业务收入、毛利润和毛利率（亿元）
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3.1 教材教辅：在湖北省内开展租赁型教材出版业务

 教材教辅出版：在湖北省内开展租赁型教材出版业务（不包括武汉教辅出版）。公司取得了人民教育
出版社、人民音乐出版社等6家出版单位在湖北省教材教辅产品的独家租型代理权，获得人民教育出
版社中小学教科书同步类公告教辅湖北省内独家出版授权。公司旗下7家出版社拥有中小学教辅材料
出版资质，自编教材教辅品种计4000余种，以中小学教材教辅为主，主要在湖北省内发行。

 教材教辅发行：通过旗下新华书店开展全省范围的教材教辅销售。教材发行业务由公司旗下湖北省新
华书店集团承担，该公司享有湖北省独家教材发行业务资质。义务教育阶段学生免费教科书采取单一

采购方式，采购合同每年一签。义务教育阶段学生免费教科书结算政策为：各县市区分散支付。

资料 ：公司公告，中信建投

图表：教材教辅出版、发行和印刷流程
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3.2 常住人口流动：武汉作为位于中部的国家中心城市，具备较强区位吸引力

 湖北在中部的区位优势仍具有一定吸引力。尽管从
体量看，湖北并不占据优势。湖北省常住人口体量
在全国位列中部偏前，2023年为5,838万人，位列全
国第10，略低于邻近的河南、湖南、安徽，略高于江
西。但是看常住人口，2023年中部省份净流出最少。
2023年中部省份均现常住人口净流出的趋势：其中河
南最多，减少57万人；湖北和安徽并列最少，均减少
6万人，流出体量偏小。

 武汉区位优势仍在，位于中部的国家中心城市之一
。武汉是辐射带动中部和长江中游地区，支撑长江
经济带发展的重要中心城市，中央文件多次提出推
动以武汉为中心的中部地区高质量发展：

1. 国家 支持其建设国家中心城市：2016年
12月14日《国家发展改革委关于支持武汉建设
国家中心城市的复函》；

2. 建设武汉国际性综合交通枢纽：2017年2月3日
《国务院关于印发“十三五”现代综合交通运
输体系发展规划的通知》；

3. 2021年7月26日《中共中央、国务院关于新时代
推动中部地区高质量发展的意见》。

资料 ：国家统计局，国家 官网，中国政府网，wind，中信建投

图表：2006-2023年中部省份常住人口净增长情况（万人）

湖北 湖南 安徽 河南 江西

2006 -17 16 -10 12 28

2007 6 13 8 -32 29

2008 12 25 17 69 32

2009 9 26 -4 58 32

2010 8 164 -174 -82 30

2011 32 11 15 56 12

2012 21 9 6 71 1

2013 17 10 10 41 1

2014 18 11 9 72 4

2015 34 4 14 56 5

2016 35 10 22 77 11

2017 19 8 24 51 15

2018 13 2 19 35 2

2019 10 5 16 37 3

2020 -182 5 13 40 3

2021 85 -23 8 -58 -2

2022 14 -18 14 -11 11

2023 -6 -36 -6 -57 -13
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3.3 K12学生人数：湖北近年在校学生、招生人数仍在保持小幅增长趋势

 人口流动和国家战略发展推动在校学生人数演变。2014年以前，人口向北上广深及沿海省份迁移，湖
北省在校学生和招生人数整体呈下滑趋势。但随着2014年后，国家战略开始逐步加大中部地区扶持力
度，人口迁移趋势发生逆转，再配合全国出生人口在2016-2017年达到顶峰，湖北省的学生人数开始缓
慢回升。从湖北省K12招生人数和在校人数看，近年整体保持小幅增长趋势。

 招生人数：2023年，湖北省小学、初中和高中段教育合计招生159.65万人，净增加7.51万人，同比
增长4.93% ，其中小学阶段增加1.74万人，初中增加4.10万人，高中增加1.67万人。

 在校学生人数：2023年，湖北省小学、初中和高中段教育合计在校生人数为667.94万人，净增加
13.03万人，同比增长1.99%，保持增长趋势。

图表：2006-2021年湖北小学、初中、高中在校学生人数（万人）

资料 ：国家统计局，wind，中信建投

图表：2006-2021年湖北小学、初中、高中招生人数（万人）
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