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[Table_Title] 核心业务稳健运营，Q2 收入同比转增 

——南方传媒（601900）2024 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2024 年中报。 

点评： 

 半年度营收端基本持平，Q2 收入同比增长 4% 

2024H1，公司实现营业收入 40.25 亿元，同比-0.83%，实现归母净利润 2.99

亿元，同比-27.22%；扣非归母净利润 3.30 亿元，同比-5.95%，年内教辅、

数字教材、木浆业务收入同比增加，一般图书、文体用品业务收入同比减少。

上半年，公司销售/管理/研发费用率分别为 10.34%/10.97%/0.10%，同比变

动-0.21pct/+0.38pct/持平，人工成本、使用权资产折旧、差旅费和会议费增

长导致管理费用略上升。2024Q2 公司实现营业收入 19.37 亿元，同比

+3.93%，环比-7.25%；归母净利润 1.47 亿元，同比-18.62%，环比-3.57%。 

 教材教辅业务稳健发展，教育数字平台服务能力不断提升 

24H1，公司发行、出版、物流贸易和印刷业务分别实现收入 31.93、13.91、

4.87 和 2.60 亿元，同比-4.37%、-1.69%、+27.72%、-3.84%，业务毛利率

分别为 23.6%、30.9%、9.03%和 14.62%，各业务板块发展均衡，效益稳

步提高。公司一般图书业务爆款频出，李娟的《我的阿勒泰》销售突破百万

册，最高日销量达 5 万册。教育出版构建新业态，顺利完成 24 年春季中小

学教材统一供应工作，总供应超 2.23 亿册，16.37 亿码洋教材；教材送审

全部通过；教材教辅推广稳中有增，24 年春季目录教辅发行码洋 6.45 亿

元，同比+4%。持续提升粤教翔云数字教材平台服务能力，覆盖全省义教阶

段 99.3%的学校、93.5%的教师和 79.7%的学生，有序推进数字教育资源开

发。全媒体传播影响力不断提升，时代周报全网总转载链接数达 13.2 万条，

时代财经全网总转载链接数达 11.3 万条，新周刊 APP 用户数 160 万，旗

下媒体推出的各项专题阅读量均实现破百万的成绩。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为广东省头部出版国企，教材教辅业务经营稳健，课后服务业务持续

推进，数字教育等多领域有望贡献增量。预计 2024-2026 年公司实现归母

净利润 9.57/10.29/11.00 亿元，对应 EPS 为 1.07/1.15/1.23 元，PE 为

12/11/10x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧风险；政策变动风险；税收政策变化风险等。 

 
 

[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) 9061.47 9365.24 9682.99 10168.68 10690.14 

收入同比(%) 6.65 3.35 3.39 5.02 5.13 

归母净利润(百万元) 955.15 1283.62 957.49 1028.83 1100.02 

归母净利润同比(%) -1.44 34.39 -25.41 7.45 6.92 

ROE(%) 13.06 16.15 11.21 11.19 11.12 

每股收益(元) 1.07 1.43 1.07 1.15 1.23 

市盈率(P/E) 11.91 8.86 11.88 11.06 10.34 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.68 / 9.97 

A 股流通股（百万股）： 895.88 

A 股总股本（百万股）： 895.88 

流通市值（百万元）： 11090.95 

总市值（百万元）： 11090.95 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券行业研究-传媒行业月报：暑期新游密集上

线，WAIC 2024 开幕》2024.07.05 
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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 7555.47 7389.35 8866.86 10054.01 11366.42  营业收入 9061.47 9365.24 9682.99 10168.68 10690.14 

  现金 3357.38 3193.88 4378.89 5470.23 6588.56  营业成本 6179.00 6384.33 6373.11 6719.32 7102.04 

  应收账款 1446.75 1473.92 1587.51 1637.51 1725.29  营业税金及附加 43.41 46.89 38.73 40.67 42.76 

  其他应收款 169.67 92.18 233.90 215.34 226.29  营业费用 877.88 982.35 1007.03 1052.46 1111.77 

  预付账款 105.83 101.76 103.40 109.39 115.08  管理费用 876.17 974.81 1007.03 1052.46 1106.43 

  存货 1464.98 1399.57 1449.29 1520.38 1601.29  研发费用 7.49 8.98 9.68 10.17 10.69 

  其他流动资产 1010.87 1128.04 1113.87 1101.16 1109.89  财务费用 -40.40 -65.60 -67.16 -114.28 -160.02 

非流动资产 7442.55 8848.50 7873.93 7751.97 7536.45  资产减值损失 -36.56 -0.22 20.00 20.00 20.00 

  长期投资 298.39 397.41 325.74 345.07 347.35  公允价值变动收益 -112.57 143.49 54.42 28.44 75.45 

  固定资产 937.13 819.13 1775.93 2112.51 2138.96  投资净收益 52.72 43.92 31.00 38.93 37.12 

  无形资产 3012.52 2928.52 2928.52 2928.52 2928.52  营业利润 1132.16 1346.42 1473.94 1582.58 1691.64 

  其他非流动资产 3194.51 4703.44 2843.74 2365.88 2121.62  营业外收入 3.20 14.48 8.60 9.66 10.11 

资产总计 14998.01 16237.85 16740.80 17805.98 18902.86  营业外支出 9.60 9.25 9.48 9.42 9.41 

流动负债 5498.92 5835.98 5610.65 5852.05 6083.16  利润总额 1125.75 1351.66 1473.06 1582.82 1692.34 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 51.95 -89.28 368.26 395.71 423.09 

  应付账款 3718.62 3841.10 3806.28 4028.04 4254.76  净利润 1073.80 1440.94 1104.79 1187.12 1269.26 

  其他流动负债 1780.30 1994.88 1804.37 1824.01 1828.40  少数股东损益 118.65 157.32 147.31 158.28 169.23 

非流动负债 1376.73 1644.76 1633.53 1640.01 1640.05  归属母公司净利润 955.15 1283.62 957.49 1028.83 1100.02 

  长期借款 729.03 989.47 989.47 989.47 989.47  EBITDA 1265.95 1480.69 1535.96 1674.73 1776.67 

  其他非流动负债 647.70 655.29 644.06 650.54 650.58  EPS（元） 1.07 1.43 1.07 1.15 1.23 

负债合计 6875.65 7480.74 7244.18 7492.06 7723.21        

 少数股东权益 810.82 810.79 958.10 1116.38 1285.61 
 主要财务比率      

  股本 895.88 895.88 895.88 895.88 895.88  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 917.76 694.49 694.49 694.49 694.49  成长能力      

  留存收益 5607.34 6476.65 6950.36 7609.39 8305.88  营业收入(%) 6.65 3.35 3.39 5.02 5.13 

归属母公司股东权益 7311.55 7946.33 8538.52 9197.54 9894.04  营业利润(%) 0.90 18.93 9.47 7.37 6.89 

负债和股东权益 14998.01 16237.85 16740.80 17805.98 18902.86  归属母公司净利润(%) -1.44 34.39 -25.41 7.45 6.92 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 31.81 31.83 34.18 33.92 33.56 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 10.54 13.71 9.89 10.12 10.29 

经营活动现金流 2482.23 1587.46 1334.15 1250.43 1257.02  ROE(%) 13.06 16.15 11.21 11.19 11.12 

  净利润 1073.80 1440.94 1104.79 1187.12 1269.26  ROIC(%) 21.57 27.00 20.55 22.69 25.20 

  折旧摊销 174.19 199.86 129.18 206.42 245.04  偿债能力      

  财务费用 -40.40 -65.60 -67.16 -114.28 -160.02  资产负债率(%) 45.84 46.07 43.27 42.08 40.86 

  投资损失 -52.72 -43.92 -31.00 -38.93 -37.12  净负债比率(%) 11.36 15.30 13.66 13.21 12.81 

营运资金变动 1065.87 222.80 -164.18 41.69 12.04  流动比率 1.37 1.27 1.58 1.72 1.87 

  其他经营现金流 261.49 -166.62 362.51 -31.59 -72.18  速动比率 1.05 0.97 1.27 1.40 1.55 

投资活动现金流 -309.92 -1471.81 304.33 95.40 105.27  营运能力      

  资本支出 277.65 577.57 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.62 0.60 0.59 0.59 0.58 

  长期投资 -54.47 807.93 -129.01 31.97 2.87  应收账款周转率 4.93 5.26 5.20 5.20 5.23 

  其他投资现金流 -86.73 -86.31 175.32 127.37 108.14  应付账款周转率 1.75 1.69 1.67 1.72 1.71 

筹资活动现金流 -1018.01 -264.90 -453.46 -254.49 -243.95  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.07 1.43 1.07 1.15 1.23 

  长期借款 173.78 260.44 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.77 1.77 1.49 1.40 1.40 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.16 8.87 9.53 10.27 11.04 

  资本公积增加 -707.29 -223.27 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -484.50 -302.06 -453.46 -254.49 -243.95  P/E 11.91 8.86 11.88 11.06 10.34 

现金净增加额 1154.41 -149.16 1185.01 1091.33 1118.33  P/B 1.56 1.43 1.33 1.24 1.15 

       EV/EBITDA 5.79 4.95 4.78 4.38 4.13 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 
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增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 
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或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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