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[Table_Title]
出版发行业务增长稳健，2024年中期拟分红 1.8

亿元

——中南传媒（601098）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/09/10

表现 1M 3M 12M

中南传媒 15.8% 7.4% 28.4%

沪深 300 -4.1% -10.6% -14.6%

市场数据 2024/09/10

当前价格（元） 13.55

52周价格区间（元） 9.69-14.20

总市值（百万） 24,335.80

流通市值（百万） 24,335.80

总股本（万股） 179,600.00

流通股本（万股） 179,600.00

日均成交额（百万） 94.28

近一月换手（%） 0.59

投资要点:

 业务结构持续改善提升毛利率，剔除所得税影响，2024H1利润总额

yoy+7.48%

2024H1 公司实现营收 68.93 亿元，yoy+1.81%，毛利润 30.73 亿元，

yoy+9.63%，毛利率 44.59%，同比+3.18pct；2024Q2营收 38.93亿元，

yoy-5.20%，qoq+29.77%，2024Q2 毛利润 18.47 亿元，yoy+9.41%，

毛利率 47.45%，同比+6.33pct。2024H1 归母净利润 7.74 亿元，

yoy-20.28%，扣非归母净利润 7.40亿元，yoy-20.53%；2024Q2归母净

利润 4.90亿元，yoy-21.45%，qoq+72.27%；2024H1所得税 ETR 25.8%，

剔除所得税影响，2024H1利润总额 11.01亿元，yoy+7.48%，2024Q2
利润总额 6.86亿元，yoy+3.21%，2024H1 利润总额同比提升主要由于

发行业务毛利率同比+3pct。

（1）图书出版板块：2024H1公司出版业务收入 17.08亿元，yoy+6.99%，

一般图书实现营业收入 3.12 亿元，yoy-4.49%，销售码洋 8.96 亿元，

yoy-2.68%，毛利率 50.52%，yoy+0.44pct；据开卷数据显示，2024H1
公司在全国综合图书零售市场实洋占有率 5.2%，yoy+1.74pct，排名第

二；在全国新书零售市场实洋占有率 9.32%，yoy+6.13pct，排名第一。

（2）图书发行板块：2024H1公司发行业务收入 58.70亿元，yoy+0.79%，

湖南省新华书店实现营业收入 49.22亿元，yoy+0.08%；净利润 5.38亿

元，yoy-17.58%，主要系新华书店需缴纳 25%企业所得税影响；教育类

产品实现销售收入 26.02亿元，yoy+8.7%。

 2024H1在手现金充裕，分红稳定

2024H1 公司在手现金（货币资金+交易性金融资产）127.55 亿元，

yoy+30.29%。公司分红稳定且分红率较高，2017-2023年分红率均超过

50%，其中 2018、2019年分红率超过 80%。2024年公司实施中期分红，

拟派发现金 1.80亿元回馈股东。

 盈利预测和投资评级：受主业所得税率调整影响，公司 2024年归母

净利润预计同比下滑，但公司出版发行主业稳健，持续优化业务结
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构，看好未来业绩稳定增长。我们预计公司 2024-2026年营业收入

分 别 为 146.77/158.15/171.13 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

14.29/15.13/16.27 亿元，EPS 分别为 0.80/0.84/0.91 元，对应 PE
分别为 16.88/15.95/14.83x，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：市场竞争加剧风险、图书发行不及预期风险、学生人口

数量增长不及预期风险、税收政策变化风险、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） 13613 14677 15815 17113
增长率(%) 9 8 8 8
归母净利润（百万元） 1855 1429 1513 1627
增长率(%) 33 -23 6 8
摊薄每股收益（元） 1.03 0.80 0.84 0.91
ROE(%) 12 9 9 10
P/E 9.87 16.88 15.95 14.83
P/B 1.18 1.53 1.50 1.47
P/S 1.34 1.64 1.53 1.41
EV/EBITDA 3.78 6.73 6.27 5.85
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：中南传媒盈利预测表

证券代码： 601098 股价： 13.55 投资评级： 买入 日期： 2024/09/10

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 12% 9% 9% 10% EPS 1.03 0.80 0.84 0.91

毛利率 41% 42% 42% 43% BVPS 8.58 8.75 8.94 9.13

期间费率 27% 28% 29% 30% 估值

销售净利率 14% 10% 10% 10% P/E 9.87 16.88 15.95 14.83

成长能力 P/B 1.18 1.53 1.50 1.47

收入增长率 9% 8% 8% 8% P/S 1.34 1.64 1.53 1.41

利润增长率 33% -23% 6% 8%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.54 0.57 0.59 0.61 营业收入 13613 14677 15815 17113

应收账款周转率 11.60 11.52 11.58 11.56 营业成本 7983 8577 9152 9812

存货周转率 4.72 4.76 4.42 4.60 营业税金及附加 68 87 99 112

偿债能力 销售费用 2125 2392 2596 2859

资产负债率 36% 37% 38% 39% 管理费用 1711 1968 2218 2436

流动比 2.50 2.39 2.27 2.19 财务费用 -97 -227 -226 -232

速动比 1.65 1.57 1.50 1.44 其他费用/（-收入） 99 135 156 176

营业利润 1770 1933 2032 2181

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -29 -19 -22 -23

现金及现金等价物 12167 12332 12731 12859 利润总额 1740 1914 2010 2158

应收款项 1242 1317 1424 1546 所得税费用 -214 383 402 432

存货净额 1559 2041 2096 2166 净利润 1955 1531 1608 1726

其他流动资产 5745 5574 5705 5953 少数股东损益 100 102 96 99

流动资产合计 20713 21264 21956 22524 归属于母公司净利润 1855 1429 1513 1627

固定资产 1255 1265 1287 1312

在建工程 978 1374 1813 2253 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2212 2241 2236 2238 经营活动现金流 1930 1926 2215 2039

长期股权投资 210 251 290 324 净利润 1855 1429 1513 1627

资产总计 25369 26395 27582 28650 少数股东损益 100 102 96 99

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 263 214 206 203

应付款项 4032 4498 4751 5067 公允价值变动 -24 0 0 0

合同负债 1794 2069 2322 2393 营运资金变动 -104 250 464 179

其他流动负债 2466 2348 2599 2832 投资活动现金流 440 -815 -735 -731

流动负债合计 8292 8915 9672 10291 资本支出 -543 -550 -589 -594

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 912 -342 -234 -233

其他长期负债 873 870 870 870 其他 71 77 89 96

长期负债合计 873 870 870 870 筹资活动现金流 -1557 -1146 -1180 -1280

负债合计 9165 9785 10543 11162 债务融资 -276 -15 0 0

股本 1796 1796 1796 1796 权益融资 0 -47 0 0

股东权益 16204 16609 17040 17489 其它 -1281 -1084 -1180 -1280

负债和股东权益总计 25369 26395 27582 28650 现金净增加额 813 -35 300 28

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 3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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告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问
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【风险提示】
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本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与
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获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资
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