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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 8.96 

流通 A 股(亿股) 8.96 

52 周内股价区间(元) 10.82-16.81 

总市值(亿元) 147.73 

总资产(亿元) 184.41 

每股净资产(元) 9.59 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：2024 年公司实现营业收入 91.7 亿元（-2.1%），归母净利润 8.1 亿元

（-36.9%），扣非归母净利润为 9.4亿元（+5.6%）。2025年一季度公司实现

收入 21.1 亿元（+1.2%），归母净利润 3.2 亿元（+110.3%），扣非归母净利

润为 3.1 亿元（+81.5%）。 

 教材、教辅营收稳健增长，毛利率提升显著。1）分产品来看，2024 年教材、

教辅收入 84.6亿元（+1.9%），毛利率 25.8%，同比增长 0.22pp。全年出版教

材 937种，教辅 2925种。教材教辅出版实现销售码洋 53.60亿元，增长 4.65%。

一般图书收入 18.1亿元（-8%），毛利率 17.5%，同比增长 2.47pp。报媒收入

1.5 亿元（-26.4%），主要由于新媒体广告收入下滑。2）分行业来看，出版收

入 34.5亿元（+2%），毛利率 27.9%，同比增加 2.19pp，主要受益于年度爆款

图书带来销量增长，《粤食记》、《不舍昼夜》、《我的阿勒泰》等作品表现

亮眼；发行收入 71.4亿元（-2.6%），毛利率 23.2%，同比增加 0.68pp，主要

由于主题教育读物品种减少影响。24年核心业务毛利率稳步提升，2025年一季

度毛利率为 38.2%，相较于 2024年全年 33.5%有较大提升。2025年一季度毛

利率大幅提升主要受益于一般图书出版业务毛利率提升 8.4pp。费用方面，2024

年销售费用率 10%，同比下降 0.4pp，主要系发行集团加强教育服务费用管控，

推广费和发行手续费降低。25 年 Q1 销售费用率进一步下降至 8.8%。24 年整

体销售期间费用率 20.6%，同比增加 0.3pp，相对保持稳定。 

 税收政策扰动利润不影响分红，回购股份维护股东权益。公司 2024年归母净利

润下滑受到新增所得税影响较大，24 年所得税率同比大幅提升，利润端有所承

压。非经常性损益项目中因税收政策调整对扣非利润影响金额为 2.5亿元，因此

扣非利润表现好于归母利润。2025年一季度公司因免除所得税影响，综合所得

税率大幅降低，贡献利润增量。尽管利润波动，公司仍然注重股东回报，24 年

公司计划每 10 股派息数（含税）5.5 元，现金分红总额 4.9 亿元，占归母净利

润的比例达到 60.85%。4月 26日，公司将回购股份 1390.6万股注销，拟注销

股份数占公司总股本比例为 1.55%，提升EPS 以维护股东权益。 

 对外传播能力提升，数字化转型再上台阶。图书版权输出持续创新高，达到 319 

种，其中 45 种输出至东南亚国家。参加 34 届香港书展，举办“大湾少年读中

国”系列图书首发暨“香港青少年中华文化传播与出版中心”揭牌仪式。澳门

《中国语文》小学使用覆盖率 100%，中学覆盖率 90%。《少年文摘》出口到

东南亚多个国家，连年夺得新加坡华文期刊发行量冠军，所刊文章入选新加坡

华文教材。马来西亚、越南也有新版权突破。率先于全国将“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纳入免费教学用书目录，广东成为

国内首个实现数字教材定价的省份。“粤高中”“语言乐学”学习卡发行量突

破 1232 万张，同比增幅超 59%。数字媒体建设步伐加快，时代传媒集团推进

AI大模型 TGPT 建设，日产快讯 200篇以上，各出版单位加快短视频、直播自

营渠道建设，短视频播放量合计超 2000 万次，初步实现收益转化。 

 盈利预测与投资建议：考虑公司背靠大湾区，积极拓展海外市场，预计2025-2027
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年归母净利润分别为 11.9亿元、13.5亿元和 14.8亿元，对应 PE为 12倍、11

倍和 10倍。给予 2025年 15倍估值，对应目标价 19.89元，首次覆盖给予“买

入”评级。 

 风险提示：教材教辅需求端减弱风险，数字化转型发展不及预期风险，税收政

策变化风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9171.74  10010.51  10853.93  11768.05  

增长率 -2.07% 9.15% 8.43% 8.42% 

归属母公司净利润（百万元） 809.81  1188.35  1349.85  1484.99  

增长率 -36.91% 46.74% 13.59% 10.01% 

每股收益EPS（元） 0.904  1.326  1.507  1.658  

净资产收益率 ROE 9.79% 13.35% 14.05% 14.29% 

PE 17.47  11.90  10.48  9.53  

PB 1.71  1.59  1.47  1.36  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：国内领先的综合性出版传媒企业 

南方传媒是聚合图书、期刊、电子出版物、新媒体等多种介质，集传统出版发行业务与

数字出版、移动媒体等新媒体业务于一体的综合性出版传媒企业，拥有出版、印刷、批发、

零售、印刷物资销售、跨媒体经营等出版传媒行业一体化完整产业链。公司拥有 10 家出版

社，旗下有 4 报 24 刊，按照专业化品牌化特色化的发展思路，深耕内容生产，多次获国家

级奖项。近年来，公司积极响应国家政策，教育出版核心业务集约化经营、数字化创新成效

显著。同时，公司顺应媒体转型浪潮，深化媒体融合，以时代传媒集团为代表的融媒体业务

发展迅速、势头强劲。 

公司主营业务结构：南方传媒的主营业务为图书、报刊、电子音像出版物的出版和发行，

出版业务方面，其出版的图书主要为教材、教辅以及一般图书，盈利模式为上述出版物的销

售；发行业务方面，公司经营出版物的批发、零售以及连锁经营业务，通过出版物的销售以

及收取发行服务费盈利。目前，公司聚合了图书、期刊、报纸、电子音像、新媒体等多种传

媒介质，形成了出版、发行、印刷、零售、跨媒体经营等出版传媒行业一体化完整产业链。

其盈利模式如下图所示：  

图 1：公司主要业务 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

1.1 业务发展稳中有新，顺应潮流转型升级 

公司发展历程：南方传媒成立于 2009 年,是以广版集团和南方报业作为发起人而成立的

股份有限公司，以广版集团 2008 年拥有的图书出版、发行、印刷及物资供应等主营业务及

相关资产进行重组改制设立，注册资本为 6.5 亿元。2010 年，公司获得《出版物经营许可证》，

新增图书、期刊的销售，版权、著作权代理等业务。2011 年，公司进一步扩大经营范围，出

版与销售产品新增音像制品、电子出版物、网络读物等。2016 年，公司成功于上交所上市，

募集资金总额约人民币约 10.4 亿元，变更后的注册资本约为 8.2 亿元。公司大力推进新媒体

业务发展，2017 年，时代财经 APP 在《互联网周刊》评选的“2017 年度财经 APP排行榜”
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中位列第一名。2021 年，时代传媒集团融媒体业务发展迅速，全网年流量超 27 亿，媒体转

型升级成效显著。2022 年公司整合教育书店和新华发行集团，2023 年购买广东岭南社和广

东地图社 100%股权。 

图 2：公司发展历程 

 

数据来源：公司招股书，iFinD, 西南证券整理 

1.2 短期业绩扰动不改长期趋势，业绩迎来修复 

25 年收入由负转正，利润增速反弹：2020-2023 年，公司营收和归母净利润均维持稳

步上涨趋势，2024 年公司实现收入 91.7 亿元，同比下降 2.1%，其中教材、教辅收入 84.6

亿元，同比增长 1.9%，收入下滑主要是由于一般图书同比下滑 8%，收入仅为 18.1 亿元。

2025 年一季度公司实现收入 21.1 亿元，同比增长 1.2%，恢复正增长。2024 年公司归母净

利润为 8.1 亿元，同比下降 36.9%，主要因为公司受到 2024 年新增所得税影响，扣非归母

净利润达到 9.4 亿元，同比增长 5.6%，仍然保持增长态势。25 年免除所得税政策恢复正常，

同时盈利能力大幅提升，因此利润实现较大幅度反弹，25年一季度归母净利润实现 3.2亿元，

同比增长 110.3%，扣非归母净利润为 3.1 亿元，同比增长 81.5%。 

图 3：公司 2020 年以来营业收入及增速  图 4：公司 2020 年以来归母净利润和扣非归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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毛利率提升趋势向好，费用率波动下降。2016-2023 年，公司毛利率在 30%的水平上下

波动，2022 年以来公司毛利率呈现上升趋势，发展态势良好。公司整体期间费用率保持平

稳，四费率维持在 20%上下，2024 年四费率为 20.6%。 

图 5：公司 2015 年以来毛利率变化  图 6：公司 2015 年以来费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.3 上下游产业链完整，出版发行为主要业务 

出版和发行合计毛利占比超八成，教材、教辅主要利润来源。从产品来看，公司教材、

教辅业务贡献毛利润为 21.9 亿元，毛利贡献占比为 71%，一般图书贡献毛利 3.2 亿元，毛

利贡献占比 10%。分行业来看，发行贡献毛利润占比 54%，出版贡献毛利润 31%。 

图 7：公司 2024 年公司各板块（分行业）业务毛利构成   图 8：公司 2024 年公司各板块（分产品）业务毛利构成  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：教材、教辅业务板块考虑到公司在广东省教材教辅市场的龙头地位，并且持续

扩大在港澳以及东南亚的影响力，预计 2025-2027 年销量保持每年 8%的增长，价格保持不

变。 

假设 2：一般图书业务上，公司持续拓展爆款图书，拓展线上线下渠道，预计 2025-2027

年销量分别保持 10%、7%和 7%的增长。 

假设 3：报媒业务公司不断突破传统传播模式，拓宽新媒体矩阵，预计 2025-2027 年收

入将分别保持 20%、15%和 15%的增长。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 

表 1：南方传媒收入及毛利分拆 

单位：亿元  2024 2025E 2026E 2027E 

合计  

营业总收入  91.7 100.1 108.5 117.7 

yoy -2.1% 9.1% 8.4% 8.4% 

营业成本  61.0 66.5 72.0 77.8 

毛利  30.8 33.6 36.6 39.8 

毛利率(%) 33.5 33.5 33.7 33.9 

教材、教辅  

收入  84.6 91.4 98.7 106.6 

yoy 2% 8% 8% 8% 

成本  62.8 67.6 73.0 78.9 

毛利  21.9 23.8 25.7 27.7 

毛利率(%) 25.8 26.0 26.0 26.0 

一般图书  

收入  18.1 20.0 21.4 22.8 

yoy -8% 10% 7% 7% 

成本  15.0 16.4 17.3 18.3 

毛利  3.2 3.6 4.1 4.6 

毛利率(%) 17.5 18.0 19.0 20.0 

报媒  

收入  1.5 1.8 2.1 2.4 

yoy -26% 20% 15% 15% 

成本  1.4 1.3 1.4 1.5 

毛利  0.2 0.6 0.7 1.0 

毛利率(%) 11.1 30.0 35.0 40.0 

文化用品  

收入  1.3 1.4 1.6 1.7 

yoy -40% 10% 10% 10% 

成本  1.1 1.2 1.3 1.5 

毛利  0.2 0.2 0.2 0.3 

毛利率(%) 13.8 15.0 15.0 15.0 

音像制品  收入  0.6 0.6 0.7 0.8 
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单位：亿元  2024 2025E 2026E 2027E 

yoy 9% 10% 10% 10% 

成本  0.5 0.5 0.6 0.7 

毛利  0.1 0.1 0.1 0.1 

毛利率(%) 13.3 15.0 15.0 15.0 

其他主营业务  

收入  19.6 20.6 21.6 22.7 

yoy -2% 5% 5% 5% 

成本  15.1 16.4 17.3 18.1 

毛利  4.5 4.1 4.3 4.5 

毛利率(%) 23.1 20.0 20.0 20.0 

其他业务  

收入  2.5 2.6 2.8 2.9 

yoy 6% 5% 5% 5% 

成本  1.4 1.3 1.3 1.2 

毛利  1.1 1.3 1.5 1.8 

毛利率(%) 44.5 50.0 55.0 60.0 

内部抵销  

收入  -36.6 -38.4 -40.3 -42.3 

yoy 1% 5% 5% 5% 

成本  -36.2 -38.3 -40.2 -42.2 

毛利  -0.3 -0.1 -0.1 -0.1 

毛利率(%) 
 

0.2 0.2 0.2 

数据来源：公司公告，西南证券 

考虑到广东省出生人口维持在每年 100万以上，2024年达到 113.3万人，同比增长 10%，

位居全国出生人口第一省份，带来未来教材、教辅稳定需求，公司积极拓展出版爆款图书，

加快数字化转型。预计 2025-2027 年归母净利润分别为 11.9 亿元、13.5 亿元和 14.8 亿元，

对应 PE 为 12 倍、11 倍和 10 倍。 

图 9：广东省人口变化及增速  图 10：2022 年各省份出生人口（万人） 

 

 

 

数据来源：广东省统计局，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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综合考虑业务范围，选取了跟公司业务结构类似的传媒出版行业 3 家上市公司作为估值

参考，包括中南传媒、山东出版、凤凰传媒。  

公司 2025 年估值为 12 倍，行业平均值为 14 倍，低于行业平均估值水平。考虑到公司

作为广东省教育出版龙头企业，公司背靠大湾区，辐射港澳及东南亚，积极推进文化出海。

同时公司数字化转型再上台阶，积极开拓创新业务，提升公司收入及盈利水平。我们认为公

司的业绩高速增长享有一定的估值溢价，给予 2025 年 15 倍估值，对应目标价 19.89 元，首

次覆盖给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  股价  EPS（元）  PE（倍）  

（亿元）  （元）  24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 

601098.SH 中南传媒  252 14.04 0.76 0.88 0.92 1.01 19.67 15.87 15.23 13.93 

601019.SH 山东出版  195 9.33 0.61 0.81 0.87 0.89 18.65 11.53 10.77 10.51 

601928.SH 凤凰传媒  295 11.58 0.63 0.86 0.9 0.91 18.38 13.42 12.88 12.78 

平均值  18.90 13.61 12.96 12.41 

601900.SH 南方传媒  150 16.70 0.904 1.326 1.507 1.658 17.47 11.9 10.48 9.53 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 9171.74  10010.51  10853.93  11768.05  EBIT 1060.87  1358.87  1512.85  1669.72  

减 : 营业成本 6095.42  6652.50  7196.66  7784.12  EBITDA 1245.99  2365.86  2519.84  2590.68  

营业税金及附加 59.61  60.00  10.00  10.00  NOPLAT 867.08  1080.59  1298.65  1509.89  

营业费用 919.64  1004.05  1063.69  1094.43  净利润 809.81  1188.35  1349.85  1484.99  

管理费用 1012.41  1105.00  1198.10  1299.01  EPS 0.904  1.326  1.507  1.658  

研发费用 8.88  80.08  86.83  70.61  BPS 9.233  9.932  10.726  11.600  

财务费用 -55.35  -53.98  -53.98  -53.98  PE 17.47  11.90  10.48  9.53  

减值损失 -56.89  0.00  0.00  0.00  PEG 0.78  N/A N/A N/A 

加 : 投资收益 24.43  0.00  0.00  0.00  PB 1.71  1.59  1.47  1.36  

公允价值变动损益 -88.40  100.00  80.00  30.53  PS 1.54  1.41  1.30  1.20  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  PCF 10.71  9.80  4.44  7.83  

营业利润 1124.04  1262.85  1432.63  1594.41  EV/EBIT 11.45  8.22  5.67  4.49  

加 : 其他非经营损益 105.95  150.00  134.20  129.29  EV/EBITDA 9.75  4.72  3.40  2.90  

利润总额 1229.99  1412.85  1566.83  1723.70  EV/NOPLAT 14.01  10.33  6.60  4.97  

减 : 所得税 176.23  33.48  0.00  0.00  EV/IC 1.94  1.89  2.12  2.00  

净利润 1053.76  1379.37  1566.83  1723.70  ROIC-WACC 7.49% 10.67% 15.39% 30.84% 

减 : 少数股东损益 130.18  191.03  216.99  238.71  股息率 0.035  0.040  0.045  0.050  

归属母公司股东净利润 923.58  1188.35  1349.85  1484.99  业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标汇总 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3683.27  4865.34  7680.82  8999.06  收益率         

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  毛利率 33.54% 33.54% 33.70% 33.85% 

应收和预付款项 1764.48  1930.03  2075.27  2266.81  三费 /销售收入 21.16% 21.88% 21.65% 20.94% 

其他应收款（合计） 91.02  0.01  0.00  0.00  EBIT/销售收入  11.57% 13.57% 13.94% 14.19% 

存货  1418.95  1549.66  1661.78  1811.80  EBITDA/销售收入  13.59% 23.63% 23.22% 22.01% 

其他流动资产 6.57  657.48  657.48  657.48  销售净利率 10.25% 13.78% 14.44% 14.65% 

长期股权投资 431.89  431.89  431.89  431.89  资产获利率         

金融资产投资 0.00  0.05  0.05  0.05  ROE 9.79% 13.35% 14.05% 14.29% 

投资性房地产 525.17  450.22  375.27  300.32  ROA 6.10% 7.61% 7.59% 8.08% 

固定资产和在建工程 3826.76  3354.85  2882.94  2411.03  ROIC 14.05% 17.23% 21.95% 37.40% 

无形资产和开发支出 2873.53  2499.43  2125.33  1751.23  增长率         

其他非流动资产 2069.43  5648.86  4529.77  3458.78  销售收入增长率 -2.07% 9.15% 8.43% 8.42% 

资产总计 17382.69  17854.03  19919.88  20658.72  EBIT 增长率  -17.51% 28.09% 11.33% 10.37% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率  -16.15% 89.88% 6.51% 2.81% 

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 -34.77% 46.74% 13.59% 10.01% 

应付和预收款项 6182.42  5836.44  6973.89  6691.38  总资产增长率 7.05% 2.71% 11.57% 3.71% 

长期借款 1388.34  1388.34  1388.34  1388.34  股东权益增长率 4.10% 7.57% 8.00% 8.14% 

其他负债 773.14  773.14  773.14  773.14  经营营运资本增长率 -19.84% 26.86% -49.21% 23.96% 

负债合计 8343.90  7997.92  9135.37  8852.86  资本结构         

股本  895.88  895.88  895.88  895.88  资产负债率 48.00% 44.80% 45.86% 42.85% 

资本公积 584.25  584.25  584.25  584.25  投资资本/总资产 36.08% 33.13% 20.27% 18.15% 

留存收益 6791.78  7418.07  8129.48  8912.12  带息债务/总负债 16.64% 17.36% 15.20% 15.68% 

归属母公司股东权益 8271.90  8898.20  9609.61  10392.25  流动比率 1.27  1.59  1.77  2.08  

少数股东权益 766.89  957.91  1174.90  1413.61  速动比率 0.95  1.22  1.44  1.72  

股东权益合计 9038.79  9856.11  10784.51  11805.86  股利支付率 60.85% 47.30% 47.30% 47.30% 

负债和股东权益合计 17382.69  17854.03  19919.88  20658.72  收益留存率 0.39  0.53  0.53  0.53  

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E 资产管理效率         

经营性现金净流量 1321.25  1443.96  3185.73  1806.78  总资产周转率 0.53  0.56  0.54  0.57  

投资性现金净流量 -468.01  246.17  214.20  159.83  固定资产周转率 11.65  2.98  3.76  4.88  

筹资性现金净流量 -395.81  -508.07  -584.45  -648.37  应收账款周转率 5.69  5.94  5.74  5.93  

现金流量净额 457.43  1182.07  2815.48  1318.24  存货周转率 4.30  4.29  4.33  4.30  

数据来源：Wind，西南证券 
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