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[Table_Title]
现金分红大幅提高，积极推进教育新业态

——南方传媒（601900）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/05/09

表现 1M 3M 12M

南方传媒 3.0% 26.9% -27.6%

沪深 300 3.7% 8.9% -9.0%

市场数据 2024/05/09

当前价格（元） 14.62

52周价格区间（元） 9.30-29.64

总市值（百万） 13,097.72

流通市值（百万） 13,097.72

总股本（万股） 89,587.66

流通股本（万股） 89,587.66

日均成交额（百万） 111.11

近一月换手（%） 1.80

事件:

(1) 2024年 4月 25日，公司公告 2023年年报及 2024 年一季报，2023
年实现营业收入 93.65亿元，yoy+3.35%；归母净利润 12.84亿元，

yoy+34.39%；扣非归母净利润 8.9 亿元，yoy+0.31%。2024Q1 营

收 20.88亿元，yoy-4.86%，归母净利润 1.52亿元，yoy-33.96%，

扣非归母净利润 1.69亿元，yoy-9.34%。

(2) 2023年度公司拟派发现金股利每 10股 5.4元，分红总额 4.84亿元，

yoy+14.89%，占归母净利润的 37.69%。

投资要点:

 主营业务稳健增长，受所得税影响 2024Q1业绩承压

公司 2023年实现营业收入 93.65亿元，yoy+3.35%，毛利率 31.83%，

同比+0.44pct。收入增长主要来自教材教辅板块增长带动，教材教辅

收入 83.03亿元，yoy+5.89%，收入占比 90.97%，同比+3.14pct。

2023 年期间费用率 20.29%，同比+1.66pct，主要由于员工人数增

长 153人，工资薪酬增加，引起销售费用率和管理费用率增长。

2023年归母净利润 12.84亿元，yoy+34.39%；扣非归母净利润 8.9
亿元，yoy+0.31%。非经常损益主要包括：①受到所得税政策调整

影响，计提递延所得税费用 1.4亿元；②金融资产投资收益 1.53亿

元，其中股票公允价值变动收益 1.47亿元，主要来自龙版传媒持股

收益；③政府补助 0.9亿元（yoy-8.41%）。

2024Q1营收 20.88亿元，yoy-4.86%，营收下降主要因为原定一季

度确认收回的教材教辅款项暂未收回。2024Q1 归母净利润 1.52亿

元，yoy-33.96%，扣非归母净利润 1.69亿元，yoy-9.34%。净利润

下降主要因为：①受到适用所得税率变动影响，2024Q1所得税费用

0.57亿元，yoy+524.89%，ETR 25.14%，yoy+21.63pct；②金融资

产投资损失 0.27 亿元。扣除所得税及公允价值变动损益后，公司

2024Q1净利润 2.36亿元，yoy+11.74%。

公司 2024Q1期末在手现金（货币资金+交易性金融资产）余额 31.67
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亿元，在手现金充裕。

 稳固教材教辅核心优势，推进课后服务业务拓展，持续建设教育数

字平台

公司巩固教材教辅核心优势，旗下教育社 2023 年净利润 3 亿元，

yoy+16.87%，2023年出版教材 1077种，教辅 2847种，通过推进

发行渠道整合、积极拓展市场促进市场化教材教辅产品收入增长，

成为主营业务增长的主要驱动。2023年一般图书销售码洋 28.01亿

元，yoy+35.48%。

公司把握“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，课后服务实行“一县一策”“一

校一案”，推动各新华书店实施教育服务网格化改革，2023年课后

服务板块合计营收近 2亿元。

公司贯彻执行“数智南传”战略，积极推进教育信息化、数字化的

实现，“粤教翔云数字教材应用平台”全年用户活跃人次近 4300万，

yoy+95.77%，并推动“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。

公司通过成立合资公司的形式，积极探索少儿编程新赛道。通过子

公司南传投资，与编程猫（深圳点猫科技有限公司）合资设立了南

传科技，公司投入 510万元，持股 51%，编程猫持股 40%。

 盈利预测和投资评级：我们看好公司背靠广东省区位优势，主业稳

健向上，同时积极拥抱 AI和新业态，但由于受到所得税率变动的影

响，2024年公司业绩增长或承压，据此我们预测公司 2024-2026年

营业收入分别为 102.56/111.94/124.24 亿元，归母净利润分别为

10.11/10.83/11.85亿元，对应 PE分别为 13/12/11x，首次覆盖，给

予“买入”评级。

 风险提示：市场竞争加剧风险、学生数量增长不及预期风险、科技

创新进度不及预期风险、税收政策变化风险、行业政策变化风险等。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 9365 10256 11194 12424
增长率(%) 3 10 9 11
归母净利润（百万元） 1284 1011 1083 1185
增长率(%) 34 -21 7 9
摊薄每股收益（元） 1.43 1.13 1.21 1.32
ROE(%) 16 12 12 12
P/E 8.90 12.96 12.09 11.06
P/B 1.46 1.51 1.39 1.29
P/S 1.24 1.28 1.17 1.05
EV/EBITDA 7.20 6.52 5.71 4.80
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：南方传媒盈利预测表

证券代码： 601900 股价： 14.62 投资评级： 买入 日期： 2024/05/09

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 16% 12% 12% 12% EPS 1.46 1.13 1.21 1.32

毛利率 32% 32% 32% 32% BVPS 8.87 9.66 10.48 11.36

期间费率 20% 20% 20% 20% 估值

销售净利率 14% 10% 10% 10% P/E 8.90 12.96 12.09 11.06

成长能力 P/B 1.46 1.51 1.39 1.29

收入增长率 3% 10% 9% 11% P/S 1.24 1.28 1.17 1.05

利润增长率 34% -21% 7% 9%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.60 0.60 0.60 0.61 营业收入 9365 10256 11194 12424

应收账款周转率 6.41 6.64 6.65 6.75 营业成本 6384 6958 7587 8419

存货周转率 4.46 4.72 4.70 4.74 营业税金及附加 47 51 56 62

偿债能力 销售费用 982 1082 1187 1329

资产负债率 46% 46% 46% 47% 管理费用 975 1067 1170 1304

流动比 1.27 1.35 1.44 1.51 财务费用 -66 -54 -68 -88

速动比 0.90 0.99 1.08 1.16 其他费用/（-收入） 9 10 12 16

营业利润 1346 1458 1561 1706

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 5 7 9 11

现金及现金等价物 3668 4546 5635 6868 利润总额 1352 1465 1569 1717

应收款项 1474 1614 1753 1928 所得税费用 -89 366 392 429

存货净额 1400 1546 1686 1870 净利润 1441 1099 1177 1288

其他流动资产 848 862 875 900 少数股东损益 157 88 94 103

流动资产合计 7389 8569 9949 11567 归属于母公司净利润 1284 1011 1083 1185

固定资产 819 717 617 517

在建工程 2172 2572 2872 3172 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 5460 5387 5319 5250 经营活动现金流 1587 1380 1570 1782

长期股权投资 397 509 609 709 净利润 1284 1011 1083 1185

资产总计 16238 17754 19366 21215 少数股东损益 157 88 94 103

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 265 225 228 230

应付款项 3973 4341 4733 5253 公允价值变动 -143 -112 -83 -68

合同负债 720 800 884 994 营运资金变动 223 206 261 345

其他流动负债 1143 1217 1310 1432 投资活动现金流 -1472 -491 -398 -386

流动负债合计 5836 6358 6928 7678 资本支出 -576 -428 -328 -326

长期借款及应付债券 989 1189 1402 1609 长期投资 -916 -166 -128 -125

其他长期负债 655 651 654 657 其他 20 103 58 64

长期负债合计 1645 1840 2056 2266 筹资活动现金流 -265 -133 -173 -235

负债合计 7481 8198 8984 9945 债务融资 360 202 216 210

股本 896 896 896 896 权益融资 37 0 0 0

股东权益 8757 9556 10383 11270 其它 -663 -336 -389 -445

负债和股东权益总计 16238 17754 19366 21215 现金净增加额 -149 756 999 1161

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【传媒小组介绍】

姚蕾，传媒教育行业首席分析师，同济大学本科，香港大学硕士，从业 7年，曾获新财富、水晶球、保险资产

管理业最佳分析师。主要研究方向为游戏、视频、营销、潮玩、出版、教育、体育等赛道。

谭瑞峤，传媒教育行业分析师，厦门大学本科，中央财经大学、哥伦比亚大学硕士，从业 3年，主要研究方向

为游戏、教育、出版、直播电商等赛道。

方博云，传媒教育行业分析师，西南财经大学本科，上海财经大学硕士，从业 4年，主要研究方向为影视、潮

玩、营销、泛娱乐等赛道。

【分析师承诺】

姚蕾, 谭瑞峤, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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本报告的风险等级定级为 R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续
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资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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