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[Table_Title]
2024Q3利润总额稳中有升，在手现金充足

——皖新传媒（601801）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/04

表现 1M 3M 12M

皖新传媒 -1.6% 17.5% 14.3%

沪深 300 -1.8% 16.6% 10.1%

市场数据 2024/11/04

当前价格（元） 7.34

52周价格区间（元） 5.17-8.76

总市值（百万） 14,371.22

流通市值（百万） 14,371.22

总股本（万股） 195,793.12

流通股本（万股） 195,793.12

日均成交额（百万） 661.05

近一月换手（%） 1.84

相关报告

《皖新传媒（601801）公司动态研究：核心主业基

本盘稳固，发布三年分红规划（买入）*出版*杨仁

文，谭瑞峤》——2024-09-06

《皖新传媒（601801）公司动态研究：分红率提升，

智慧教育转型持续推进（买入）*出版*姚蕾，谭瑞

峤》——2024-05-10

事件：

公司 2024年 10月 30日公告 2024年三季报，2024Q3营收 31.25亿元，

yoy-16.60%，归母净利润 2.33亿元，yoy-10.09%，扣非归母净利润 1.63
亿元，yoy-41.60%。

投资要点:

 业务结构调整致收入下滑，利润总额稳中有增

(1) 收入端：2024Q1-Q3公司实现营收 83.38亿元，yoy-14.74%，毛利

润 20.14亿元，yoy-7.36%，毛利率 24.15%，同比+1.54pct。2024Q3
营收 31.25亿元，yoy-16.60%，qoq+36.80%，毛利润 7.17亿元，

yoy-21.58%，毛利率 22.94%，同比-1.46pct。2024Q3 收入同比下

滑，其中其他业务（现代物流等）营收 31.55亿元，yoy-26.43%，

教材业务销售码洋 9.47亿元，yoy-2.77%，一般图书及音像出版业

务销售码洋 13亿元，yoy-19.5%。

(2) 利润端：2024Q1-Q3公司实现归母净利润 8.12亿元，yoy-17.45%，

扣非归母净利润 7.72亿元，yoy-16.77%；2024Q3归母净利润 2.33
亿元，yoy-10.09%，扣非归母净利润 1.63 亿元，yoy-41.60%，主

要系一般图书销售同比减少所致；2024Q1-Q3所得税 ETR 21.63%，

剔除所得税影响，2024Q1-Q3利润总额 10.52亿元，yoy+2.25%；

2024Q3 利润总额 2.88 亿元，yoy+3.50%，2024Q3 利润总额同比

上升主要由于公允价值变动净收益 1790万元。

(3) 2024Q3公司在手现金（货币资金+交易性金融资产）107.82亿元，

yoy+2.31%，此外公司有 12.8亿募集资金可用于对外投资。

 盈利预测和投资评级：公司教材教辅发行与销售、一般图书及音像

制品业务基础稳健，积极拥抱科技创新、打造智慧新业态，因此我

们预测公司 2024-2026 年营业收入分别为 105/110/116 亿元，归母

净利润分别为 8.05/9.32/10.79亿元，对应 PE分别为 18/15/13x，维
持“买入”评级。

 风险提示：市场竞争加剧风险、投资标的不及预期风险、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
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险、行业政策变化风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 11244 10543 11038 11645
增长率(%) -4 -6 5 5
归母净利润（百万元） 936 805 932 1079
增长率(%) 32 -14 16 16
摊薄每股收益（元） 0.48 0.41 0.48 0.55
ROE(%) 8 7 8 9
P/E 14.79 17.86 15.42 13.32
P/B 1.18 1.22 1.19 1.16
P/S 1.23 1.36 1.30 1.23
EV/EBITDA 5.80 5.81 4.49 3.60
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：皖新传媒盈利预测表

证券代码： 601801 股价： 7.34 投资评级： 买入 日期： 2024/11/04

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 8% 7% 8% 9% EPS 0.47 0.41 0.48 0.55

毛利率 21% 23% 25% 27% BVPS 5.90 6.01 6.15 6.32

期间费率 12% 11% 12% 13% 估值

销售净利率 8% 8% 8% 9% P/E 14.79 17.86 15.42 13.32

成长能力 P/B 1.18 1.22 1.19 1.16

收入增长率 -4% -6% 5% 5% P/S 1.23 1.36 1.30 1.23

利润增长率 32% -14% 16% 16%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.62 0.57 0.60 0.62 营业收入 11244 10543 11038 11645

应收账款周转率 12.52 11.49 12.84 13.43 营业成本 8836 8085 8285 8532

存货周转率 5.06 5.20 5.65 5.75 营业税金及附加 34 32 33 35

偿债能力 销售费用 935 864 938 1036

资产负债率 37% 35% 35% 33% 管理费用 596 538 607 675

流动比 2.30 2.46 2.51 2.64 财务费用 -227 -244 -239 -256

速动比 1.94 2.12 2.17 2.29 其他费用/（-收入） 37 37 40 47

营业利润 885 1136 1311 1512

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -45 -41 -43 -44

现金及现金等价物 10677 10706 11249 11657 利润总额 841 1095 1268 1468

应收款项 979 862 874 876 所得税费用 -115 274 317 367

存货净额 1651 1460 1473 1493 净利润 955 822 951 1101

其他流动资产 564 499 478 454 少数股东损益 20 17 20 23

流动资产合计 13870 13527 14075 14481 归属于母公司净利润 936 805 932 1079

固定资产 847 899 946 988

在建工程 375 357 345 335 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2526 2462 2408 2344 经营活动现金流 790 965 1383 1327

长期股权投资 1245 1075 925 775 净利润 936 805 932 1079

资产总计 18863 18320 18699 18924 少数股东损益 20 17 20 23

短期借款 1413 1463 1463 1463 折旧摊销 246 199 204 208

应付款项 2944 2470 2532 2370 公允价值变动 -55 0 0 0

合同负债 492 474 497 524 营运资金变动 -243 -290 3 -212

其他流动负债 1195 1087 1106 1130 投资活动现金流 167 -286 -85 -74

流动负债合计 6044 5494 5597 5487 资本支出 -285 -214 -207 -197

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 202 -80 115 115

其他长期负债 921 886 866 846 其他 250 9 7 9

长期负债合计 921 886 866 846 筹资活动现金流 483 -850 -754 -845

负债合计 6965 6380 6463 6333 债务融资 1085 13 -20 -20

股本 1989 1958 1958 1958 权益融资 5 -204 0 0

股东权益 11898 11940 12236 12591 其它 -607 -659 -734 -825

负债和股东权益总计 18863 18320 18699 18924 现金净增加额 1440 -171 544 408

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【传媒小组介绍】

杨仁文，坚持产业研究导向，深度研究驱动，曾获新财富、水晶球、保险资管协会、WIND等最佳分析师第一名。

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 6年，主要研究方向

为游戏、教育、出版、直播电商等赛道。

【分析师承诺】

杨仁文, 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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