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市场数据  
收盘价(元) 16.49 

一年最低/最高价 10.66/17.36 

市净率(倍) 1.72 

流通A股市值(百万元) 14,773.00 

总市值(百万元) 14,773.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.59 

资产负债率(%,LF) 49.07 

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)：2024 年第三季

度财报点评：销售费用率控制良好，

一般图书大盘边际改善》 

2024-11-01 

《南方传媒 (601900)：2023 年报及

2024 年一季报点评：一季度利润受到

税收因素扰动，现金分红同比显著增

长》 

2024-04-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 9,365 9,172 9,534 10,131 10,761 

同比（%） 3.35 (2.07) 3.95 6.27 6.21 

归母净利润（百万元） 1,283.62 809.81 1,025.47 1,067.85 1,111.76 

同比（%） 34.39 (36.91) 26.63 4.13 4.11 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.43 0.90 1.14 1.19 1.24 

P/E（现价&最新摊薄） 11.51 18.24 14.41 13.83 13.29 
  

[Table_Tag]  
 
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年报及 2025Q1 季报。2024 年营业收入同比下降
2.1%至 91.7 亿元，归母净利润同比下降 36.9%至 8.1 亿元。归母净利润
的下降主要是由于非经常性损益项目的影响，特别是金融资产公允价值
变动损失较大。扣非归母净利润同比增长 5.6%至 9.4 亿元，显示主营业
务盈利能力稳健增长。2025Q1 开局良好，收入同比微增 1.2%至 21.1 亿
元，归母净利润同比增长 110.3%至 3.2 亿元。扣非归母净利润同比大幅
增长 81.5%至 3.1 亿元。利润增长的主要原因是毛利率同比大幅提升
4pct、销售费用率同比-1pct、管理费用率同比-1pct 以及所得税费用同比
下降 87%等因素的共同影响。 

◼ 分业务来看：教材教辅业务保持稳定增长，一般图书相对承压。①2024
年教材教辅收入同比增长 1.9%至 84.6 亿元，毛利率同比增长 0.2pct 至
25.8%。其中：统购外购教材收入同比增长 7%至 3.8 亿元；发行教材教
辅业务收入同比增长 2%至 56.1 亿元；出版自编教材教辅和出版租赁教
材教辅业务收入均持平 23 年，分别为 14.8 亿元、9.9 亿元。自主研发的
16 科 96 册教材列入国家课程目录，粤版教材新增 9 个地区学科选用，
人教版教材新增 20 个科次。粤版教辅发行码洋持续增长，并在省外多
地选用取得新突破。②一般图书收入同比下降 8.0%至 15.0 亿元，毛利
率同比增加 2.5pct 至 12.3%。其中：一般图书出版业务收入同比下降 1%
至 5.3 亿元；毛利率同比增加 7pct 至 13%。一般图书发行业务收入同比
下降 10%至 12.9 亿元，主要受大盘影响，2024 年中国图书零售市场码
洋规模同比下降 1.5%至 1129 亿元，大盘略有萎缩。 

◼ AI 及数字教育业务进展顺利：2024 年公司率先将“粤教翔云数字教材应
用平台”上搭载的数字教材及应用服务纳入了免费教学用书目录，建立
了数字教材常态化供应机制。广东因此成为国内首个实现数字教材定价
的省份。公司计划在 2025 年继续提升粤教翔云数字教材应用平台的运
营能力。2024 年“粤高中”和“语言乐学”学习卡的发行量突破了 1232 万
张，同比增长超过 59%。 

◼ 分红金额稳定增长，积极回馈股东：根据 2024 年利润分配预案，拟按
照 2024 年末总股本 8.96 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股
利 5.50 元（含税）。共计拟派发现金股利 4.9 亿元（含税），占 2024 年
归母净利润的比例为 60.9%。分红金额较 2023 年提升 3%。 

◼ 盈利预测与投资评级：2025 年开局良好，毛利率提升且费用控制较好，
我们将 2025-2026 年归母净利润预测从 8.9/9.6 亿元上调至 10.3/10.7 亿
元，并预计 2027 年为 11.1 亿元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 分别
为 14/14/13 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业政策变化风险，一般图书竞争加剧风险，技术进展不及
预期风险。 

 

-25%
-21%

-17%
-13%

-9%
-5%

-1%
3%

7%
11%

15%

2024/5/6 2024/9/2 2024/12/30 2025/4/28

南方传媒 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
南方传媒三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,088 8,411 10,220 10,460  营业总收入 9,172 9,534 10,131 10,761 

货币资金及交易性金融资产 4,247 5,052 5,993 6,682  营业成本(含金融类) 6,095 6,345 6,782 7,239 

经营性应收款项 1,682 1,101 1,852 1,300  税金及附加 60 62 66 70 

存货 1,419 1,471 1,641 1,669  销售费用 920 956 1,016 1,079 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,012 1,052 1,118 1,187 

其他流动资产 740 786 734 811  研发费用 9 9 10 11 

非流动资产 9,295 9,999 10,758 11,484  财务费用 (55) 7 4 (2) 

长期股权投资 432 499 549 608  加:其他收益 111 134 142 151 

固定资产及使用权资产 1,014 965 936 897  投资净收益 24 47 50 54 

在建工程 3,040 3,751 4,540 5,291  公允价值变动 (88) 28 22 18 

无形资产 2,853 2,773 2,696 2,617  减值损失 (57) (51) (41) (37) 

商誉 18 18 18 18  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 172 172 172 172  营业利润 1,123 1,260 1,309 1,362 

其他非流动资产 1,767 1,821 1,847 1,881  营业外净收支  (7) (7) (5) (4) 

资产总计 17,383 18,410 20,978 21,944  利润总额 1,116 1,253 1,304 1,358 

流动负债 6,355 5,996 7,236 6,826  减:所得税 176 63 65 68 

短期借款及一年内到期的非流动负债 132 132 132 132  净利润 940 1,190 1,239 1,290 

经营性应付款项 4,218 3,963 4,967 4,466  减:少数股东损益 130 165 171 178 

合同负债 771 759 835 879  归属母公司净利润 810 1,025 1,068 1,112 

其他流动负债 1,233 1,142 1,302 1,350       

非流动负债 1,989 2,167 2,235 2,300  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 1.14 1.19 1.24 

长期借款 1,388 1,548 1,622 1,681       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,130 1,277 1,300 1,342 

租赁负债 184 203 196 202  EBITDA 1,382 1,660 1,681 1,724 

其他非流动负债 417 417 417 417       

负债合计 8,344 8,164 9,471 9,127  毛利率(%) 33.54 33.45 33.06 32.73 

归属母公司股东权益 8,272 9,314 10,404 11,536  归母净利率(%) 8.83 10.76 10.54 10.33 

少数股东权益 767 931 1,103 1,281       

所有者权益合计 9,039 10,246 11,507 12,817  收入增长率(%) (2.07) 3.95 6.27 6.21 

负债和股东权益 17,383 18,410 20,978 21,944  归母净利润增长率(%) (36.91) 26.63 4.13 4.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,321 1,675 1,977 1,696  每股净资产(元) 9.23 10.40 11.61 12.88 

投资活动现金流 (468) (906) (797) (1,004)  最新发行在外股份（百万股） 896 896 896 896 

筹资活动现金流 (396) 149 36 32  ROIC(%) 9.14 10.61 9.66 9.02 

现金净增加额 457 918 1,216 724  ROE-摊薄(%) 9.79 11.01 10.26 9.64 

折旧和摊销 252 383 381 381  资产负债率(%) 48.00 44.35 45.15 41.59 

资本开支 (687) (758) (849) (801)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.24 14.41 13.83 13.29 

营运资本变动 (64) 90 352 22  P/B（现价） 1.79 1.59 1.42 1.28 

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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