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盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 4,918  5,262  5,683  5,967  
（+/-） 7% 8% 5% 7%
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归母净利润 422  514  547  595  
（+/-） 12% 22% 6% 9% 
EPS(元) 0.516  0.627  0.667  0.727  
P/E 22.91  18.84  17.70  16.25  
资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

  

 广东地区出版龙头企业，一体化完整产业链 

公司于 2009 年 12 月 28 日成立，是广东省出版集团以主要经营性资产和业

务发起设立的股份制公司，2016 年 2 月 15 日于上交所首次发行上市。公司

的主营业务为图书、报刊、电子音像出版物的出版和发行，以及印刷物资供

应和印刷业，其中教材教辅的出版为优势业务。2016 年教材和教辅营业收

入占比为 68%。公司业务涵盖网络读物、框架媒体和其它媒介产品的编辑、

出版、代理、批发及零售，书报刊印刷、包装装潢印刷、印刷物资销售、出

版物进出口、版权贸易。 

 巩固教育出版，拓广创新教育服务 

公司作为国家教材重要出版基地之一，拥有自主知识产权的粤版新课标教材 

19 科，使用省份达到 30 个，数量和整体水平位居全国前列，在广东乃至

全国均具有较高的市场占有率。图书出版物主要为中小学教材、教辅、一般

图书。2016 年公司出版教材 943 种，教辅 4056 种，教材教辅销售总册

数为 2.79 亿册，实现销售码洋 22.40 亿元。公司所属各出版社送审的《地

方综合课程》教材全套通过，通过数量在全省占绝对优势。公司目录教辅发

行实洋 3.24 亿元，同比增长 4%。在传统渠道教材销售的基础上，公司利

用省内人教版数字教材唯一授权，推进教材、教辅数字化转型，推动课内数

字教育产品发展。并且公司依托多年来教育出版积累的资源，积极向教育服

务业延伸。大嘴鸟幼教课程体系累计已与省内外近 1300 家幼儿园开展合作。 

 以“五朵云”为抓手整合资源，媒体+融合促进传统媒体转型 

公司以“传媒+”理念加快深度融合，加速推进产业全面转型升级。以“五

朵云”为抓手，云出版，报刊协同编撰系统已在《时代周报》《收藏拍卖》

《葡萄酒》成功上线；云教育，完成粤版数字教材产品迭代，并把广州等十

几个地市的 40 多所学校作为数字教材试点单位，实现与人教数字平台、广

东省教育资源公共服务平台等多个公共资源平台对接；云阅读，“吸 APP”

完成开发并正式上线，累计用户数达 15 万；云媒体，完成“时代财经”APP 

上线，启动“时代在线”改版，打造“一站式理财服务平台”。云终端，推

进智慧门店建设，以“微信服务号+微信商城”模式推动线上线下融合发展，

目前已经在 15 家门店实行。 线上宣传渠道“广东新华阅读会”公众号粉

丝数量超过 8 万。 

 风险提示 

政策监管趋严。 
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一、公司简介 

公司于 2009 年 12 月 28 日成立，是广东省出版集团以主要经营性资产和业务发起设立

的股份制公司，2016 年 2 月 15 日于上交所首次发行上市。公司的主营业务为图书、报

刊、电子音像出版物的出版和发行，以及印刷物资供应和印刷业，其中教材教辅的出版

为优势业务。2016 年教材和教辅营业收入占比为 68%。公司业务涵盖网络读物、框架

媒体和其它媒介产品的编辑、出版、代理、批发及零售，书报刊印刷、包装装潢印刷、

印刷物资销售、出版物进出口、版权贸易。 

2016 年公司营业收入为 49.2 亿元，同比增速为 7%，归属母公司股东的净利润为 4.2 亿

元，同比增速为 12%。截止至 2016 年 12 月 31 日，公司总资产为 86 亿元，净资产

为 44 亿元。公司第一大股东为广东省出版集团有限公司，持股 76.52%（1Q17）。 

 

图表 1：2016 年教材和教辅占营业收入的 68%  图表 2：1Q17 营业收入同比下滑 8% 

 

 

 

资料来源：联讯证券，公司资料  资料来源：联讯证券，公司资料 

 

图表 3：1Q17 归属于母公司所有者的净利润与去年同期

持平 

 图表 4：1Q17 销售毛利率为 31.9% 

 

 

 

资料来源：联讯证券，公司资料  资料来源：联讯证券，公司资料 
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图表 5：1Q17 净利润率为 11.4%  

 

 

资料来源：联讯证券，公司资料  

 

图表 6：1Q17 第一大股东为广东省出版集团有限公司，持股 76.52% 

 
资料来源：联讯证券，公司资料 

 

图表 7：管理层概览 

资料来源：联讯证券，公司资料 
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股东名称 持股数量(万股) 持股比例(%) 股本性质

广东省出版集团有限公司 62,676 76.52 限售流通股

全国社会保障基金理事会转持二户 1,691 2.06 流通A股,限售流通股

中国建设银行－宝盈资源优选股票型证券投资基金 660 0.81 流通A股

广东南方报业传媒集团有限公司 633 0.77 流通A股

杜保辉 130 0.16 流通A股

周掌良 102 0.12 流通A股

王安成 80 0.1 流通A股

罗银辉 77 0.09 流通A股

江利 70 0.09 流通A股

张健良 66 0.08 流通A股

名称 职务 管理层背景

王桂科
党委书记、董事长、广东省出版集团党委书记
、董事长、中国出版协会副理事长

生于1962年1月，高级经济师，暨南大学产业经济学专业经济学博士。2005年至2010
年任广东省出版集团董事、总经理、党委副书记；2009年至今任南方出版传媒董事
长；2010年至今任南方出版传媒党委书记，广东省出版集团党委书记、董事长。

杜传贵
董事、总经理、党委副书记、广东省出版集团
董事、党委副书记

出生于1963年12月，编审，华中师范大学科学社会主义专业硕士。2011年至今任广东
省出版集团董事、党委副书记； 2010年至今任南方出版传媒党委副书记，2011年至
2012年兼任南方出版传媒董事会秘书。

何崇辉 监事会主席、党委委员、纪委书记、工会主席
出生于1956年3月，高级政工师，中山大学汉语言文学专业本科。2009年至今任南方
出版传媒监事会主席，2010年起任南方出版传媒党委委员、纪委书记，2012年起任南
方出版传媒工会主席。

肖开林
董事、副总经理、党委委员，兼任发行集团董
事长、党委副书记

出生于1956年1月，高级政工师，华南师范大学政治专业本科。2009年至今任南方出
版传媒董事、副总经理，2010年至今任南方出版传媒党委委员，2011年起兼任广东新
华发行集团股份有限公司董事长、党委副书记。

李钊 董事、副总经理、党委委员
出生于1967年10月，副编审，中山大学高级管理人员工商管理专业硕士。2009年至今
任南方出版传媒董事、副总经理，2010年至今任南方出版传媒党委委员。
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图表 8：公司历史大事件 

资料来源：联讯证券，公司资料 

 

图表 9：2019 年 2 月总股本的 79%解禁 

 

资料来源：联讯证券，公司资料 

 

 

二、巩固教育出版，拓广创新数字化教育产业 

公司作为国家教材重要出版基地之一，拥有自主知识产权的粤版新课标教材 19 科，使

用省份达到 30 个，数量和整体水平位居全国前列，在广东乃至全国均具有较高的市场

占有率。图书出版物主要为中小学教材、教辅、一般图书。2016 年公司出版教材 943 种，

教辅 4056 种，教材教辅销售总册数为 2.79 亿册，实现销售码洋 22.40 亿元。公司所

属各出版社送审的《地方综合课程》教材全套通过，通过数量在全省占绝对优势。公司

目录教辅发行实洋 3.24 亿元，同比增长 4%。 

在传统渠道教材销售的基础上，公司利用省内人教版数字教材唯一授权，推进教材、教

辅数字化转型，推动课内数字教育产品发展。并且公司依托多年来教育出版积累的资源，

积极向教育服务业延伸。大嘴鸟幼教课程体系累计已与省内外近 1300 家幼儿园开展合

时间 事件 说明

2016/2/15 上交所首次公开发行股票 本次发行采取网下发行和网上发行相结合的方式，发行价格为6.13元/股，发行数量为16,910万股。

2016/11/5 发行股份及现金购买子公司股权

通过（一）发行股份及支付现金购买资产；（二）发行股份募集配套资金，拟向广东樵山文化产业投资控股有限公司
等 89 名交易对方发行股份购买其持有的南方传媒控股子公司发行集团 43.27%股权，南方传媒拟向惠州市国有文化
资产监督管理办公室、中共陆丰市委宣传部、机械工业出版社 3 名交易对方支付现金购买其持有的南方传媒控股子
公司发行集团 1.93%股权

2016/11/14 入选国家外宣项目
中宣部、新闻出版广电总局发文公布了2016年对外宣传项目评选结果，南方出版传媒6个项目入选，包括：广东人民
出版社《中国梦是什么》，广东教育出版社《中国特色社会主义道路》《中国特色社会主义制度》《中国特色社会主
义理论体系》，广东经济出版社《新常态下的中国经济走向》《大国筋骨——中国工业化65年历程与思考》。

2017/4/28 因并购重组审核停牌
中国证监会上市 公司并购重组审核委员会将于近日召开工作会议审核公司关于发行股份购买资 产并募集配套资金重
大资产重组事项。根据《上市公司重大资产重组管理办法》等相关规定，申请公司股票自 2017年4月28日开市起停
牌，待公司收到并购重组委审核结果并公告后复牌。

2017/5/3
签约百亿级新媒体产业基金投资
项目

广东省新媒体产业基金是广东宣传文化领域第一只省级政策性引导基金，投资重点主要为广东省直国有文化企业项
目，初始规模为10亿元，围绕南方传媒战略规划，主要投向重组并购项目、数字出版、文化创意设计、信息服务、在
线教育培训等领域。按照总规模30%的比例，南方传媒产业并购基金获投金额为人民币3亿元。

2017/7/4 证监会批准对子公司股权整合 核准南方出版传媒股份有限公司向广东樵山文化产业投资控股有限公司等发行股份购买资产。

2019/2/18解禁, 

79 

现有流通股, 21 
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三、传统媒体深度转型，加速与新兴媒体融合 

（一）“五朵云”重要项目 

公司以“传媒+”理念加快深度融合，加速推进产业全面转型升级。以“五朵云”为抓手，

云出版，报刊协同编撰系统已在《时代周报》《收藏拍卖》《葡萄酒》成功上线；云教育，

完成粤版数字教材产品迭代，并把广州等十几个地市的 40 多所学校作为数字教材试点

单位，实现与人教数字平台、广东省教育资源公共服务平台等多个公共资源平台对接；

云阅读，“吸 APP”完成开发并正式上线，累计用户数达 15 万；云媒体，完成“时代财

经”APP 上线，启动“时代在线”改版，打造“一站式理财服务平台”。云终端，推进

智慧门店建设，以“微信服务号+微信商城”模式推动线上线下融合发展，目前已经在 15 

家门店实行。 线上宣传渠道“广东新华阅读会”公众号粉丝数量超过 8 万。 

（二）新媒体运营拓宽渠道 

充分发挥内容优势、资质优势，以《时代周报》、《新周刊》、《花城》、《随笔》、《葡萄酒》

和《少年文摘》等优质资源为龙头，细分市场。《新周刊》微信公众号粉丝数量达 50 万，

增长 66.7%。新浪微博粉丝数量超过 1,500 万，稳居中国期刊第一微博方阵。时代财经 

APP 自上线以来下载量以日均 3 万+的速度迅猛增长，下载量突破 623 万，日流量 19 

万。“时代在线”启动改版，打造“一站式理财服务平台”。花城社《花城》杂志深化全

媒体运营。教育社“中小学书法教育全媒体运营平台”获省文化产业发展专项资金支持，

并实现多终端支持。 

 

 

四、推动文化产业多元发展，传播主流文化 

（一）传播主流文化，出版系列宣传丛书 

2016 年 11 月中宣部、新闻出版广电总局发文公布了 2016 年对外宣传项目评选结果，

南方出版传媒 6 个项目入选，包括：广东人民出版社《中国梦是什么》，广东教育出版社

《中国特色社会主义道路》《中国特色社会主义制度》《中国特色社会主义理论体系》，广

东经济出版社《新常态下的中国经济走向》《大国筋骨——中国工业化 65 年历程与思考》。 

（二）守护广东文化，推动文化地产专业化发展 

响应“十三五”规划对文化产业供给侧改革的要求，举办有地区特色的文化活动，如“广

东新华书香节”、南国书香节将暨羊城书展等活动。公司多元投资文化地产，加快落实文

化地产战略，地产业务向专业化、市场化方向发展。在公司产业格局中的重要性日益凸

显。公司以 15 亿元竞得琶洲核心地块用以建设“广州国际文化中心”，顺利完成广东国

http://www.hibor.com.cn/
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家数字出版基地一期建设和相关证件办理，完成南方文化产业中心子项目新华文化中心

各项前期准备。 

（三）“走出去”“引进来”国际化文化发展 

利用广东地区沿海开放的区位优势和对外开放的传统，公司积极发展国际化文化产业。

旗下杂志《葡萄酒》举办 2016 年度“金樽奖”颁奖典礼暨法国主宾国文化之夜，2017

年投资广州国际文化中心(暂用名）项目。 

 

 

四、风险提示 

政策监管趋严风险。 

 

 

图表 10：PE 区间  图表 11：PB 区间 

 

 

 

资料来源：联讯证券，Wind  资料来源：联讯证券，Wind 
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附录：公司财务预测表 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4,918  5,262  5,683  5,967  经营性现金净流

量 

548  1,028  934  1,040  

营业成本 3,468  3,736  4,035  4,237  投资性现金净流

量 

(1,898) 150  130  140  

营业税金及附加 30  32  35  36  筹资性现金净流

量 

837  (90) (55) (40) 

营业费用 544  526  568  597  现金流量净额 (514) 1,088  1,009  1,141  

管理费用 516  526  568  597  经营性现金净流

量 

548  1,028  934  1,040  

财务费用 (8) (20) (44) (68)      

资产减值损失 47  0  0  0       

投资收益 63  0  0  0       

公允价值变动损益 0  0  0  0       

其他经营损益 (0) 0  0  0       

营业利润 384  461  521  569       

其他非经营损益 121  150  130  140       

利润总额 505  611  651  709       

所得税 2  0  0  0       

净利润 503  611  651  709       

少数股东损益 80  98  104  113       

归属母公司股东净利润 422  514  547  595       

     主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

     收益率     

     毛利率 29% 29% 29% 29% 

     三费/销售收入 21% 20% 19% 19% 

     EBIT/销售收入 10% 11% 11% 11% 

     EBITDA/销售收入 12% 20% 19% 18% 

      销售净利率 10% 12% 11% 12% 

     资产获利率     

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 12% 13% 12% 12% 

货币资金 358  1,446  2,454  3,595  ROA 7% 7% 7% 7% 

应收和预付款项 1,013  992  1,173  1,100  ROIC 22% 11% 14% 17% 

存货 938  750  1,073  841  增长率     

其他流动资产 1,124  1,124  1,124  1,124  销售收入增长率 7% 7% 8% 5% 

长期股权投资 16  16  16  16  EBIT 增长率 12% 20% 3% 6% 

投资性房地产 405  359  313  267  EBITDA 增长率 11% 82% 1% 1% 

固定资产和在建工程 764  638  513  387  净利润增长率 12% 22% 6% 9% 

无形资产和开发支出 2,704  2,416  2,127  1,838  总资产增长率 18% 5% 13% 4% 

其他非流动资产 178  158  138  138  股东权益增长率 55% 12% 11% 11% 

资产总计 7,499  7,898  8,931  9,306  经营营运资本增

长率 

132% -184% 59% -396% 

短期借款 17  0  0  0  资本结构     

应付和预收款项 3,068  2,966  3,446  3,221  资产负债率 41% 38% 39% 35% 

长期借款 3  3  3  3  流动比率 111% 145% 169% 207% 

其他负债 0  0  0  0  速动比率 44% 82% 105% 146% 

负债合计 3,088  2,968  3,449  3,223  资产管理效率     

股本 819  819  819  819  总资产周转率 0.7  0.7  0.6  0.6  

资本公积 1,083  1,083  1,083  1,083  固定资产周转率 8.7  8.2  11.1  15.4  

留存收益 1,677  2,098  2,546  3,034  应收账款周转率 5.9  6.4  5.9  6.6  

归属母公司股东权益 3,579  4,000  4,448  4,936  存货周转率 3.7  5.0  3.8  5.0  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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