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[Table_Title] Q3 业绩超预期，持续布局 AI 教育 

——南方传媒（601900）2025 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2025 年三季报。 

点评： 

 25Q3 利润增长超预期，毛利率增长明显 

2025 年前三季度，公司实现营业收入 62.83 亿元，同比-3.01%，实现归母

净利润8.51亿元，同比+60.73%；扣非归母净利润8.01亿元，同比+46.46%。

25Q3 实现营业收入 23.11 亿元，同比-5.82%，实现归母净利润 4.00 亿元，

同比+73.72%，实现扣非归母净利润 3.66 亿元，同比+69.05%。费用率角

度 ， 25 年 前 三 季 度 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为

8.97%/10.72%/0.43%，较上年同期变动-0.73pct/-0.09pct/+0.32pct。25Q3

公司销售毛利率为 37.50%，同比+3.89pct。 

 核心主业优势发展良好，“数智南传”战略不断推进 

公司出版主业改革出彩，25 年前三季度，公司一般图书出版业务实现销售

码洋 20.49 亿元，同比增长 14.24%。教育出版业务发展良好，2025 年春

发行中小学教材约 1.72 亿册，大力开发原创教材，目前共有 23 个学科国

标教材通过教育部审定，科目仅次于人教社，研发“粤教学前 AI 数字资源

平台”，开发多个学前课程资源品牌。在营销渠道端，大力推动渠道“网格

化”管理，优化教学培训和营销服务。前三季度，公司报刊业务发行量达

53.37 万册，已签订的广告订单 7411.01 万元，已确认的广告及服务收入

7198.59 万元。公司持续加快数智化转型，深入推进“数智南传”发展战略，

将数字教材及应用服务纳入免费教学用书目录，建立数字教材常态化供应

机制。截至 2025 年中，粤教翔云数字教材应用平台已覆盖全省 19151 所

学校，开通激活师生用户达 1589.7 万人，依托粤教翔云数字教材应用平台

推出“AI 助教”“AI 助学”两大智能应用场景。升级“南方 E 课堂”产品

线，上线面向 C 端的自研小程序“悦教 AI 学习助手”。 

 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，积极布局新业态。

我们预计 2025-2027 年公司 EPS 为 1.31/1.38/1.46 元，PE 为 11/10/10x，

维持“买入”评级。 

 风险提示 

省内 K12 在校人数下滑风险，新业态推广不及预期的风险 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 9365.24 9171.74 9775.91 10279.25 10781.73 

收入同比(%) 3.35 -2.07 6.59 5.15 4.89 

归母净利润(百万元) 1283.62 809.81 1169.17 1239.52 1306.86 

归母净利润同比(%) 34.39 -36.91 44.38 6.02 5.43 

ROE(%) 16.15 9.79 12.89 12.75 12.58 

每股收益(元) 1.43 0.90 1.31 1.38 1.46 

市盈率(P/E) 9.88 15.67 10.85 10.23 9.71 

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）： 17.61 / 12.62 

A 股流通股（百万股）： 881.97 

A 股总股本（百万股）： 881.97 

流通市值（百万元）： 11950.69 

总市值（百万元）： 11950.69 
 
[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-传媒行业周报：谷歌发布 Veo 

3.1，吉比特业绩高增》2025.10.21 

《国元证券行业研究-传媒行业周报：OpenAI 发布

Sora2 及 Sora App，Sora APP 表现亮眼》2025.10.14 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7389.35 8087.80 9321.80 10633.79 12091.50  营业收入 9365.24 9171.74 9775.91 10279.25 10781.73 

  现金 3193.88 3683.27 4799.71 5933.97 7193.17  营业成本 6384.33 6095.42 6475.87 6756.33 7119.73 

  应收账款 1473.92 1611.69 1632.03 1729.77 1822.93  营业税金及附加 46.89 59.61 58.66 51.40 53.91 

  其他应收款 92.18 91.02 168.12 169.87 180.00  营业费用 982.35 919.64 928.71 976.53 1024.26 

  预付账款 101.76 60.65 85.11 84.75 87.65  管理费用 974.81 1012.41 1055.80 1151.28 1218.34 

  存货 1399.57 1418.95 1482.88 1544.73 1633.60  研发费用 8.98 8.88 8.68 8.80 8.77 

  其他流动资产 1128.04 1222.22 1153.95 1170.70 1174.15  财务费用 -65.60 -55.35 -56.58 -83.17 -137.72 

非流动资产 8848.50 9294.89 8791.50 8556.31 8211.36  资产减值损失 -0.22 -18.86 -9.54 -14.20 -11.87 

  长期投资 397.41 431.89 398.15 409.27 409.33  公允价值变动收益 143.49 -88.40 -20.98 -8.06 -14.33 

  固定资产 819.13 787.06 2143.29 2618.98 2654.41  投资净收益 43.92 24.43 30.93 28.76 29.48 

  无形资产 2928.52 2853.10 2853.10 2853.10 2853.10  营业利润 1346.42 1123.17 1378.30 1496.25 1568.62 

  其他非流动资产 4703.44 5222.85 3396.97 2674.96 2294.52  营业外收入 14.48 5.91 8.32 8.54 8.03 

资产总计 16237.85 17382.69 18113.30 19190.10 20302.86  营业外支出 9.25 12.87 11.12 11.39 11.55 

流动负债 5835.98 6354.67 6118.99 6367.88 6638.46  利润总额 1351.66 1116.21 1375.49 1493.40 1565.11 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 -89.28 176.23 68.77 74.67 78.26 

  应付账款 3841.10 4101.71 4127.14 4345.91 4600.82  净利润 1440.94 939.98 1306.72 1418.73 1486.85 

  其他流动负债 1994.88 2252.96 1991.86 2021.97 2037.64  少数股东损益 157.32 130.18 137.55 179.21 179.99 

非流动负债 1644.76 1989.23 2016.58 2014.24 2010.77  归属母公司净利润 1283.62 809.81 1169.17 1239.52 1306.86 

  长期借款 989.47 1388.34 1388.34 1388.34 1388.34  EBITDA 1480.69 1252.95 1485.37 1697.33 1775.45 

  其他非流动负债 655.29 600.88 628.24 625.90 622.43  EPS（元） 1.43 0.90 1.31 1.38 1.46 

负债合计 7480.74 8343.90 8135.58 8382.12 8649.23        

 少数股东权益 810.79 766.89 904.44 1083.65 1263.63 
 主要财务比率      

  股本 895.88 895.88 895.88 895.88 895.88  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 694.49 692.74 692.74 692.74 692.74  成长能力      

  留存收益 6476.65 6810.44 7486.88 8137.93 8803.59  营业收入(%) 3.35 -2.07 6.59 5.15 4.89 

归属母公司股东权益 7946.33 8271.90 9073.29 9724.33 10390.00  营业利润(%) 18.93 -16.58 22.71 8.56 4.84 

负债和股东权益 16237.85 17382.69 18113.30 19190.10 20302.86  归属母公司净利润(%) 34.39 -36.91 44.38 6.02 5.43 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 31.83 33.54 33.76 34.27 33.96 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 13.71 8.83 11.96 12.06 12.12 

经营活动现金流 1587.46 1321.25 1320.09 1609.63 1756.15  ROE(%) 16.15 9.79 12.89 12.75 12.58 

  净利润 1440.94 939.98 1306.72 1418.73 1486.85  ROIC(%) 27.00 16.50 22.74 25.97 28.64 

  折旧摊销 199.86 185.12 163.66 284.25 344.54  偿债能力      

  财务费用 -65.60 -55.35 -56.58 -83.17 -137.72  资产负债率(%) 46.07 48.00 44.91 43.68 42.60 

  投资损失 -43.92 -24.43 -30.93 -28.76 -29.48  净负债比率(%) 15.30 18.22 17.07 16.56 16.05 

营运资金变动 222.80 -63.94 -188.01 28.60 37.34  流动比率 1.27 1.27 1.52 1.67 1.82 

  其他经营现金流 -166.62 339.86 125.23 -10.02 54.62  速动比率 0.97 1.00 1.23 1.37 1.52 

投资活动现金流 -1471.81 -468.01 242.94 28.35 7.24  营运能力      

  资本支出 577.57 687.28 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.60 0.55 0.55 0.55 0.55 

  长期投资 807.93 -187.58 35.34 -8.36 6.28  应收账款周转率 5.26 4.86 4.93 5.00 4.96 

  其他投资现金流 -86.31 31.70 278.28 19.99 13.52  应付账款周转率 1.69 1.53 1.57 1.59 1.59 

筹资活动现金流 -264.90 -395.81 -446.59 -503.73 -504.19  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) 1.43 0.90 1.31 1.38 1.46 

  长期借款 260.44 398.87 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.77 1.47 1.47 1.80 1.96 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.87 9.23 10.13 10.85 11.60 

  资本公积增加 -223.27 -1.75 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -302.06 -792.94 -446.59 -503.73 -504.19  P/E 9.88 15.67 10.85 10.23 9.71 

现金净增加额 -149.16 457.43 1116.44 1134.26 1259.21  P/B 1.60 1.53 1.40 1.30 1.22 

       EV/EBITDA 5.64 6.66 5.62 4.92 4.70 

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 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

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 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

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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