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市场数据  
收盘价(元) 13.46 

一年最低/最高价 9.30/29.64 

市净率(倍) 1.49 

流通A股市值(百万元) 12,058.50 

总市值(百万元) 12,058.50 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.04 

资产负债率(%,LF) 47.59 

总股本(百万股) 895.88 

流通 A 股(百万股) 895.88  
 

相关研究  
《南方传媒(601900)：2023 年三季报

点评：归母净利润双位数增长，教育

产品密集上新》 

2023-10-28 

《南方传媒(601900)：23H1 中报点评：

教育产品功能升级，省内收购稳步推

进》 

2023-09-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 9,061 9,365 10,012 10,600 11,152 

同比（%） 6.65 3.35 6.90 5.88 5.21 

归母净利润（百万元） 955.15 1,283.62 961.39 1,005.46 1,076.56 

同比（%） (1.44) 34.39 (25.10) 4.58 7.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.07 1.43 1.07 1.12 1.20 

P/E（现价&最新摊薄） 13.14 9.78 13.06 12.48 11.66 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年报及 2024Q1 季报。2023 年营收同比增长 3.4%
至 93.7 亿元，归母净利润同比增长 34.4%至 12.8 亿元，扣非归母净利
润同比增长 0.3%至 8.9 亿元；非经常性损益为 3.9 亿元，主要包括税收
相关的一次性调整 1.4 亿元、金融资产投资收益 1.5 亿元、政府补助收
益 0.9 亿元。2024Q1 营收同比下降 4.9%至 20.9 亿元，归母净利润同比
下降 34.0%至 1.5 亿元；扣非归母净利润同比下降 9.3%至 1.7 亿元；非
经常性损益为-0.2 亿元(23Q1 为 0.4 亿元)，主要为股权和基金产品投资
的公允价值变动-0.27 亿元。 

◼ 教材教辅收入稳健增长，一般图书收入略微减少：分业务来看，2023 年
教材教辅收入同比增长 5.9%至 83.0 亿元，毛利率同比增加 0.3pct；一
般图书收入同比下降 5.2%至 19.7 亿元，毛利率同比下降 1pct；文体用
品收入同比增长 32.1%至 2.2 亿元。根据经营数据，公司的一般图书销
售码洋同比大幅增长、营收略微减少，可能系折扣力度加大。分地区来
看，2023 年广东省内收入同比增长 1.0%至 81.4 亿元，省外收入同比增
长 20.8%至 9.9 亿元，省外拓展进展良好。 

◼ 课后教育服务进展顺利，智慧教育迈入商业化：公司积极把握“双减”
政策机遇，推进“南方教育传媒课后服务平台”和“大湾区大研学服务
平台”建设，各地新华书店探索全领域教育服务，2023 年营收近 2 亿
元。“粤教翔云数字教材应用平台”平台服务能力稳步提升，2023 年用
户活跃人次逾 4300 万，同比提升 95.8%。“南方智慧作业系统”“语言乐
学平台”“粤高中学习平台”等多个市场化项目落地，实现商业化运营。 

◼ 所得税优惠到期致利润承压，而现金红利大幅提升：自 2024/1/1 起，公
司及转制已满 5 年的子公司不再享受免征企业所得税优惠政策。2024Q1
公司的所得税费用为 5727 万元，实际税率为 25.1%，较 2023Q1 的 3.4%
显著提升。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 5.40 元（含税），合
计拟派发现金红利 4.8 亿元（含税），金额同比大幅提升 16.7%。根据公
司 2024/4/26 收盘价计算的动态股息率为 3.9%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于文化转制企业的所得税优惠于 2023 年底到
期，我们将公司 2024-2025年归母净利润从 13.6/15.6亿元下调至 9.6/10.1
亿元，并预计 2026 年为 10.8 亿元，当前股价对应 2024-2026 年 PE 分
别为 13/12/12 倍。我们看好公司主业的稳健性和新业务的成长性，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：新业务拓展不及预期，转型升级风险，原材料价格波动风险。 
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南方传媒三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,389 8,199 9,450 10,266  营业总收入 9,365 10,012 10,600 11,152 

货币资金及交易性金融资产 3,668 4,168 5,477 5,819  营业成本(含金融类) 6,384 6,632 7,026 7,378 

经营性应收款项 1,599 1,419 1,761 1,593  税金及附加 47 50 53 56 

存货 1,400 1,602 1,564 1,768  销售费用 982 1,050 1,112 1,170 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 975 1,042 1,103 1,161 

其他流动资产 722 1,011 648 1,085  研发费用 9 10 11 11 

非流动资产 8,848 9,345 9,875 10,384  财务费用 (66) (11) (15) (28) 

长期股权投资 397 513 621 733  加:其他收益 144 154 163 171 

固定资产及使用权资产 1,023 965 892 826  投资净收益 44 47 50 52 

在建工程 2,172 2,568 3,043 3,478  公允价值变动 143 15 12 10 

无形资产 2,929 2,928 2,885 2,864  减值损失 (23) (20) (36) (32) 

商誉 18 18 18 18  资产处置收益 5 5 5 5 

长期待摊费用 182 182 182 182  营业利润 1,346 1,439 1,505 1,611 

其他非流动资产 2,128 2,171 2,234 2,283  营业外净收支  5 0 0 0 

资产总计 16,238 17,544 19,325 20,649  利润总额 1,352 1,439 1,505 1,611 

流动负债 5,836 5,956 6,517 6,558  减:所得税 (89) 360 376 403 

短期借款及一年内到期的非流动负债 155 155 155 155  净利润 1,441 1,079 1,129 1,209 

经营性应付款项 3,975 4,088 4,519 4,486  减:少数股东损益 157 118 123 132 

合同负债 720 701 768 793  归属母公司净利润 1,284 961 1,005 1,077 

其他流动负债 986 1,012 1,076 1,124       

非流动负债 1,645 1,752 1,821 1,878  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.43 1.07 1.12 1.20 

长期借款 989 1,094 1,163 1,218       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,089 1,401 1,474 1,561 

租赁负债 165 169 168 170  EBITDA 1,354 1,800 1,866 1,957 

其他非流动负债 490 490 490 490       

负债合计 7,481 7,708 8,338 8,436  毛利率(%) 31.83 33.76 33.72 33.84 

归属母公司股东权益 7,946 8,908 9,934 11,030  归母净利率(%) 13.71 9.60 9.49 9.65 

少数股东权益 811 929 1,052 1,184       

所有者权益合计 8,757 9,837 10,986 12,213  收入增长率(%) 3.35 6.90 5.88 5.21 

负债和股东权益 16,238 17,544 19,325 20,649  归母净利润增长率(%) 34.39 (25.10) 4.58 7.07 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,587 1,241 2,117 1,146  每股净资产(元) 8.87 9.94 11.09 12.31 

投资活动现金流 (1,472) (733) (737) (785)  最新发行在外股份（百万股） 896 896 896 896 

筹资活动现金流 (265) 87 47 33  ROIC(%) 12.13 9.86 9.32 8.93 

现金净增加额 (149) 595 1,427 394  ROE-摊薄(%) 16.15 10.79 10.12 9.76 

折旧和摊销 265 399 393 396  资产负债率(%) 46.07 43.93 43.15 40.85 

资本开支 (576) (542) (550) (545)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.78 13.06 12.48 11.66 

营运资本变动 223 (211) 604 (447)  P/B（现价） 1.58 1.41 1.26 1.14 

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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