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【事件】公司发布 24 年报和 25 一季报：24Q4 实现营业收入 26.9 亿元(yoy-7.7%)，归母净利

润 2.8 亿元(yoy-53.5%)，扣非后归母净利润 3.9 亿元(yoy+43.7%)。24 全年实现营业收入

91.7 亿元(yoy-2.1%)，归母净利润 8.1 亿元(yoy-36.9%)，扣非后归母净利润 9.4 亿元

(yoy+5.6%)。25Q1 实现营业收入 21.1 亿元(yoy+1.2%)，归母净利润 3.2 亿元(yoy+110%)，

扣非后归母净利润 3.1 亿元(yoy+81.5%)。 

⚫ 24 年教材教辅小幅稳健增长，毛利率进一步优化。24 年公司教材教辅收入 84.6 亿元，同比

增长 1.9%。数智发展进一步巩固落实，“粤教翔云数字教材应用平台”所搭载的数字教材及

应用服务已纳入免费教学用书目录，“粤高中”“语言乐学”学习卡发行量突破 1232 万张，

同增超 59%。2024 年公司综合毛利率 33.5%，yoy+1.7pp。剔除所得税带来的一次性影

响，归母净利润同比下滑近 20%，主要系公允价值变动损失 8840 万，主业经营稳定性较

好。 

⚫ 25Q1 利润端亮眼。25Q1 收入稳健增长 1.2%；毛利率 38.2%，yoy+4.1pp；销售费用率/

管理费用率/研发费用率分别为 8.8%/10.6%/0.6%，同比分别变动-0.6pp/-

0.5pp/+0.5pp。25Q1 营业利润 3.6 亿，yoy+58%；归母净利润 3.2 亿元(yoy+110%)。

公司扎根于人口大省、经济大省广东省，2024 年广东省出生人口 113 万人，相较 23 年增加

10 万人。此外广东省和港澳台、东南亚地缘相近，公司同时也在积极拓展港澳地区教材机

会，为主业增长助力。 

⚫ 分红率达 61%创历史新高，看好公司稳健增长、持续回馈股东。公司宣告拟每股派发现金股

利 0.55 元(含税)，现金分红总额 4.9 亿元，股利支付率提升至 61%（23 年为 37.1%），创

历史新高，对应 4 月 29 日收盘价的股息率为 3.64%。 

 

 

⚫ 公司为广东省出版发行龙头企业，核心业务教材教辅、一般图书保持稳健增长，同时教育服务

等有望成为业绩又一增长点。考虑到公司教材教辅主业积极拓展港澳地区，以及 AI 产品布局带

来业绩增量，以及所得税优惠政策延续，我们预计 25-27年归母净利润分别为 11.5/11.9/12.5亿

元（25-26年预测前值为 10.2/11.1亿元），对应 EPS 1.28/1.33/1.39元。参考可比公司估值，

给予 2025年 P/E调整后均值 14倍，对应目标价 17.92元，维持买入评级。 

风险提示 政策风险；K12学生人数减少风险；成本风险；新业务拓展不及预期风险；公允价值变

动、减值等项目波动风险 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 9,365 9,172 9,826 10,276 10,651 

  同比增长(%) 3.4% -2.1% 7.1% 4.6% 3.6% 

营业利润(百万元) 1,346 1,123 1,361 1,417 1,492 

  同比增长(%) 18.9% -16.6% 21.1% 4.2% 5.2% 

归属母公司净利润(百万元) 1,284 810 1,147 1,191 1,248 

  同比增长(%) 34.4% -36.9% 41.6% 3.8% 4.8% 

每股收益（元） 1.43 0.90 1.28 1.33 1.39 

毛利率(%) 31.8% 33.5% 32.9% 32.9% 32.9% 

净利率(%) 13.7% 8.8% 11.7% 11.6% 11.7% 

净资产收益率(%) 16.8% 10.0% 12.9% 12.0% 11.6% 

市盈率 11.5 18.2 12.9 12.4 11.8 

市净率 1.9 1.8 1.5 1.4 1.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值情况 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 
  2025/4/30 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

凤凰传媒 601928 11.74  0.63  0.88  0.90  0.90  18.70  13.35  13.08  12.98  

中南传媒 601098 14.28  0.76  0.94  0.97  1.02  18.72  15.25  14.74  13.96  

皖新传媒 601801 7.00  0.36  0.45  0.49  0.51  19.44  15.39  14.15  13.63  

山东出版 601019 9.82  0.61  0.82  0.87  0.89  16.14  12.04  11.34  11.06  

中文传媒 600373 10.51  0.53  0.71  0.76  0.84  19.70  14.90  13.78  12.50  

 调整后

平均 
     18.95  14.50  13.67  13.04  

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

  



 
 
 

南方传媒年报点评 —— 25Q1利润表现亮眼，分红力度创新高、股东回报提升 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,194 3,683 3,334 3,402 4,710  营业收入 9,365 9,172 9,826 10,276 10,651 

应收票据、账款及款项融资 1,498 1,622 1,814 1,830 1,854  营业成本 6,384 6,095 6,597 6,894 7,142 

预付账款 102 61 147 154 160  销售费用 982 920 933 997 1,022 

存货 1,400 1,419 1,649 1,724 1,786  管理费用 975 1,012 992 1,038 1,076 

其他 1,196 1,303 1,086 1,213 1,188  研发费用 9 9 6 6 6 

流动资产合计 7,389 8,088 8,031 8,323 9,698  财务费用 (66) (55) 17 16 9 

长期股权投资 397 432 432 432 432  资产、信用减值损失 23 57 33 19 18 

固定资产 819 787 949 1,139 1,304  公允价值变动收益 143 (88) 0 0 0 

在建工程 2,172 3,040 4,011 4,813 4,574  投资净收益 44 24 41 41 41 

无形资产 2,929 2,853 2,821 2,789 2,757  其他 101 53 72 70 74 

其他 2,531 2,183 2,103 2,052 1,999  营业利润 1,346 1,123 1,361 1,417 1,492 

非流动资产合计 8,848 9,295 10,316 11,225 11,066  营业外收入 14 6 6 6 7 

资产总计 16,238 17,383 18,347 19,548 20,764  营业外支出 9 13 10 10 10 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1,352 1,116 1,356 1,413 1,488 

应付票据及应付账款 3,973 4,215 4,156 4,343 4,500  所得税 (89) 176 54 57 60 

其他 1,863 2,140 1,734 1,803 1,863  净利润 1,441 940 1,302 1,357 1,429 

流动负债合计 5,836 6,355 5,890 6,146 6,363  少数股东损益 157 130 155 166 181 

长期借款 989 1,388 1,388 1,388 1,388  归属于母公司净利润 1,284 810 1,147 1,191 1,248 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.43 0.90 1.28 1.33 1.39 

其他 655 601 601 601 601        

非流动负债合计 1,645 1,989 1,989 1,989 1,989  主要财务比率      

负债合计 7,481 8,344 7,879 8,136 8,352   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 811 767 922 1,088 1,269  成长能力      

实收资本（或股本） 896 896 896 896 896  营业收入 3.4% -2.1% 7.1% 4.6% 3.6% 

资本公积 585 584 693 693 693  营业利润 18.9% -16.6% 21.1% 4.2% 5.2% 

留存收益 6,477 6,810 7,957 8,735 9,554  归属于母公司净利润 34.4% -36.9% 41.6% 3.8% 4.8% 

其他 (11) (19) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 8,757 9,039 10,468 11,412 12,412  毛利率 31.8% 33.5% 32.9% 32.9% 32.9% 

负债和股东权益总计 16,238 17,383 18,347 19,548 20,764  净利率 13.7% 8.8% 11.7% 11.6% 11.7% 

       ROE 16.8% 10.0% 12.9% 12.0% 11.6% 

现金流量表       ROIC 14.5% 8.8% 11.8% 11.1% 10.8% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,441 940 1,302 1,357 1,429  资产负债率 46.1% 48.0% 42.9% 41.6% 40.2% 

折旧摊销 162 122 125 140 155  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (66) (55) 17 16 9  流动比率 1.27 1.27 1.36 1.35 1.52 

投资损失 (44) (24) (41) (41) (41)  速动比率 0.97 1.00 1.02 1.01 1.18 

营运资金变动 184 382 (645) 66 29  营运能力      

其它 (90) (42) 51 19 18  应收账款周转率 5.3 4.9 4.8 4.8 4.9 

经营活动现金流 1,587 1,321 809 1,556 1,599  存货周转率 3.7 3.5 3.5 3.4 3.4 

资本支出 (419) (788) (1,173) (1,044) 7  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.5 0.5 

长期投资 (171) (16) 24 (5) (4)  每股指标（元）      

其他 (882) 336 11 (16) 138  每股收益 1.43 0.90 1.28 1.33 1.39 

投资活动现金流 (1,472) (468) (1,138) (1,065) 142  每股经营现金流 1.77 1.47 0.90 1.74 1.78 

债权融资 365 362 (112) 5 5  每股净资产 8.87 9.23 10.66 11.52 12.44 

股权融资 (223) (1) 108 0 0  估值比率      

其他 (407) (757) (17) (428) (438)  市盈率 11.5 18.2 12.9 12.4 11.8 

筹资活动现金流 (265) (396) (20) (423) (433)  市净率 1.9 1.8 1.5 1.4 1.3 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.9 9.6 7.6 7.3 6.9 

现金净增加额 (149) 457 (349) 67 1,309  EV/EBIT 8.9 10.7 8.3 8.0 7.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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