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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|媒体Ⅱ 证券研究报告 

皖新传媒(601801)公司点评报告 2024 年 05 月 10 日 

[Table_Title] 核心主业稳健增长，数字化升级值得期待 

——皖新传媒(601801) 2023 年年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。 

点评： 

 归母净利润实现稳健增长，积极分红回馈股东 

2023 年，公司实现营业收入 112.44 亿元，同比微降 3.79%；实现归母净利

润 9.36 亿元，同比提升 32.21%；扣非归母净利润实现 7.54 亿元，同比提

升 9.66%。分区域看，安徽省内外业务年度毛利率分别为 20.8%和 51.0%，

较去年提升 1.8pct 和 5.7pct。2024Q1 公司实现营业收入 29.29 亿元，同

比降低 5.44%，实现归母净利润 2.93 亿元。公司发布 2023 年利润预分配

方案，向全体股东每 10 股派现金股利人民币 3.05 元（含税）。 

 核心主业毛利水平提升，积极推进书店线上线下全场景融合 

2023 年，受学生人数及销售品种增加的影响，教材图书业务实现营收 17.51

亿元，同比增长 2.43%，业务毛利率 25.24%，同比提升 3.27pct；一般图

书及音像制品实现收入 45.19 亿元，同比提升 6.57%，主要由于文教类图

书及电商平台图书销售增加，毛利率 34.56%，较去年微减 0.61%。公司推

进书店线上线下业务场景全方位融合，目前已覆盖全省 200 家门店，用户

42 万人，同比增长 203%，月均访问人次 14.06 万，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，年内合同金额破亿元。 

 持续做强供应链服务体系，科技充分赋能智慧教育 

2023 年，供应链及物流服务业务实现营收 37.98 亿元，同比微减 3.54%。

公司推进综合型园区建设与投产，全年新增签约客户 30 余家，联宝原材料

仓自研数字化管理系统全面上线，作业效率提升 15%以上；民生供应链业

务加速拓展，皖新徽三全年营收同比增幅达 82.23%。公司推进研学教育，

点亮皖新研学品牌，2023 年销售收入 3763 万元，同比增长 607.33%，高

质量推进智慧学校业务，完成 54 个智慧课堂项目，开发微课客户端数字内

容课程 659 节，充分利用 AI 等新技术实现智慧教育内容和渠道的双升级。 

 投资建议与盈利预测 

公司深耕安徽，核心教材教辅发行业务经营稳健， AI+教育、智慧校园等多

赛道布局有望贡献业绩新增量。我们预计 2024-2026 年公司实现归母净利

润 7.75/9.69/11.48 亿元，EPS 分别为 0.39/0.49/0.58 元，对应 PE19/15/13

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济下行风险；新业务拓展不及预期风险；行业竞争加剧风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 11686.58 11243.65 11472.54 11924.65 12416.49 

收入同比(%) 15.78 -3.79 2.04 3.94 4.12 

归母净利润(百万元) 707.81 935.82 775.15 969.45 1148.48 

归母净利润同比(%) 10.65 32.21 -17.17 25.07 18.47 

ROE(%) 6.32 7.98 6.17 7.28 8.00 

每股收益(元) 0.36 0.47 0.39 0.49 0.58 

市盈率(P/E) 20.74 15.69 18.94 15.14 12.78 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 11.04 / 5.61 

A 股流通股（百万股）： 1989.20 

A 股总股本（百万股）： 1989.20 

流通市值（百万元）： 14740.01 

总市值（百万元）： 14740.01 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-传媒行业月报：多模态 AI 应用持

续落地，3 月版号超百款》2024.04.03 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12731.32 13870.19 16865.21 17820.99 19328.36  营业收入 11686.58 11243.65 11472.54 11924.65 12416.49 

  现金 9124.20 10676.67 12812.00 14093.20 15502.52  营业成本 9401.92 8836.15 9022.49 9078.36 9331.96 

  应收账款 819.88 975.67 1281.38 889.15 927.09  营业税金及附加 36.09 33.94 34.86 36.25 37.70 

  其他应收款 145.31 89.05 522.06 542.64 565.02  营业费用 860.28 935.13 803.08 953.97 993.32 

  预付账款 399.88 252.96 334.13 319.08 323.72  管理费用 509.04 595.70 596.57 620.08 633.24 

  存货 1840.15 1651.28 1618.56 1676.16 1710.28  研发费用 34.09 36.60 33.68 34.72 34.69 

  其他流动资产 401.90 224.56 297.07 300.76 299.73  财务费用 -209.81 -227.00 -318.23 -336.75 -385.77 

非流动资产 4774.16 4992.40 3459.15 3347.13 3174.15  资产减值损失 -128.63 -155.89 -151.73 -149.27 -151.19 

  长期投资 1356.11 1244.61 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 -16.58 55.00 33.73 32.44 36.63 

  固定资产 676.58 847.06 892.15 822.23 694.79  投资净收益 -2.08 13.95 19.31 13.96 15.74 

  无形资产 232.77 222.88 222.88 222.88 222.88  营业利润 787.95 885.42 1072.45 1330.45 1567.08 

  其他非流动资产 2508.70 2677.85 2344.11 2302.02 2256.48  营业外收入 4.11 4.67 4.48 4.48 4.51 

资产总计 17505.48 18862.59 20324.36 21168.11 22502.51  营业外支出 41.19 49.52 46.74 47.67 47.36 

流动负债 5264.65 6043.58 7390.24 7439.97 7709.64  利润总额 750.87 840.57 1030.18 1287.26 1524.23 

  短期借款 252.73 1412.66 2800.52 2810.31 2979.35  所得税 19.02 -114.86 226.64 283.20 335.33 

  应付账款 2867.11 2944.41 2887.58 2941.20 3024.55  净利润 731.85 955.43 803.54 1004.06 1188.90 

  其他流动负债 2144.82 1686.51 1702.14 1688.47 1705.74  少数股东损益 24.03 19.60 28.39 34.61 40.42 

非流动负债 903.88 921.45 176.98 175.37 175.14  归属母公司净利润 707.81 935.82 775.15 969.45 1148.48 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 810.27 904.25 896.60 1157.36 1355.61 

  其他非流动负债 903.88 921.45 176.98 175.37 175.14  EPS（元） 0.36 0.47 0.39 0.49 0.58 

负债合计 6168.53 6965.02 7567.21 7615.34 7884.78        

 少数股东权益 140.62 164.39 192.79 227.40 267.82 
 主要财务比率      

  股本 1989.20 1989.20 1989.20 1989.20 1989.20  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 2446.30 2446.63 2446.63 2446.63 2446.63  成长能力      

  留存收益 6960.44 7528.21 8303.36 9071.30 10093.78  营业收入(%) 15.78 -3.79 2.04 3.94 4.12 

归属母公司股东权益 11196.33 11733.17 12564.36 13325.38 14349.92  营业利润(%) 11.64 12.37 21.12 24.06 17.79 

负债和股东权益 17505.48 18862.59 20324.36 21168.11 22502.51  归属母公司净利润(%) 10.65 32.21 -17.17 25.07 18.47 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 19.55 21.41 21.36 23.87 24.84 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 6.06 8.32 6.76 8.13 9.25 

经营活动现金流 1725.02 789.51 -264.65 1107.79 911.50  ROE(%) 6.32 7.98 6.17 7.28 8.00 

  净利润 731.85 955.43 803.54 1004.06 1188.90  ROIC(%) 48.25 83.80 30.86 57.98 81.30 

  折旧摊销 232.13 245.83 142.38 163.66 174.30  偿债能力      

  财务费用 -209.81 -227.00 -318.23 -336.75 -385.77  资产负债率(%) 35.24 36.93 37.23 35.98 35.04 

  投资损失 2.08 -13.95 -19.31 -13.96 -15.74  净负债比率(%) 7.23 22.23 39.06 38.85 39.70 

营运资金变动 670.92 -242.62 -808.91 509.46 15.70  流动比率 2.42 2.30 2.28 2.40 2.51 

  其他经营现金流 297.85 71.82 -64.12 -218.68 -65.88  速动比率 2.03 1.99 2.04 2.14 2.26 

投资活动现金流 -541.44 167.17 618.58 41.72 64.81  营运能力      

  资本支出 104.83 288.67 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.68 0.62 0.59 0.57 0.57 

  长期投资 907.88 -202.27 -1358.66 35.81 -4.43  应收账款周转率 13.07 9.32 7.61 8.19 10.20 

  其他投资现金流 471.27 253.56 -740.08 77.53 60.38  应付账款周转率 3.36 3.04 3.09 3.12 3.13 

筹资活动现金流 -487.10 483.22 1781.41 131.69 433.01  每股指标（元）      

  短期借款 44.80 1159.93 1387.86 9.79 169.04  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.47 0.39 0.49 0.58 

  长期借款 -75.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.87 0.40 -0.13 0.56 0.46 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.63 5.90 6.32 6.70 7.21 

  资本公积增加 0.00 0.33 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -456.90 -677.05 393.54 121.90 263.97  P/E 20.74 15.69 18.94 15.14 12.78 

现金净增加额 696.94 1440.50 2135.33 1281.20 1409.32  P/B 1.31 1.25 1.17 1.10 1.02 

       EV/EBITDA 4.19 3.76 3.79 2.94 2.51 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


