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基本状况

总股本(百万股) 895.88
流通股本(百万股) 895.88
市价(元) 14.06
市值(百万元) 12,596.02
流通市值(百万元) 12,596.02

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰传媒】南方传媒半年报点

评：收入端稳健，教育业态逐步构建》
2024-09-07
2、《【中泰传媒】南方传媒年报及一

季报点评：分红总额提升明显，教育

业态稳步拓展》2024-05-03
3、《【中泰传媒】南方传媒深度报告：

出版发行展新貌，教育业态撰新篇》
2024-03-25

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 9,055 9,365 10,032 10,660 11,309
增长率 yoy% 19% 3% 7% 6% 6%
归母净利润（百万元） 943 1,284 881 959 1,026
增长率 yoy% 17% 36% -31% 9% 7%
每股收益（元） 1.05 1.43 0.98 1.07 1.15
每股现金流量 2.71 1.77 1.25 1.50 1.48
净资产收益率 12% 15% 9% 9% 9%
P/E 13.4 9.8 14.3 13.1 12.3
P/B 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2
备注：股价截止自2024年 10月 30日收盘价

报告摘要
 事件：南方传媒发布 2024 年三季报，公司 2024Q1-Q3 营业收入 64.78 亿元，同增

0.5%；利润总额 8.19 亿元，同增 2.3%；归母净利润 5.29 亿元，同减 22.2%；扣非

归母净利润 5.47亿元，同减 11.4%。2024Q3营收 24.54亿元，同增 2.7%；利润总

额 3.45亿元，同增 16.8%；归母净利润 2.30亿元，同减 14.6%；扣非归母净利润 2.16
亿元，同减 18.5%。

 点评：Q3利润总额实现高增，主业经营稳健，教育业态持续拓展

 1）Q3利润总额实现高增，经营端稳中向好。公司 2024Q1-Q3收入和利润总额均实

现正向增长，其中 Q3单季度利润总额实现高增，反映经营端稳中向好，而归母净利

润则因税收政策变化，所得税费用增加，而有所下降。

 2）教材教辅稳健经营，一般图书改善可期。教材教辅方面，根据广东省出版集团公

众号信息，公司全力保障全省中小学生秋季教材配送工作，教材新增学科小学体育与

健康，并顺利与人教版初中体育与健康衔接，部分地市个别学科重新选用为人教版教

材，市场占有率稳中有升。一般图书方面，一般图书出版收入 2.8亿元（未剔除内部

抵消口径），受图书零售大盘复苏偏弱影响有所承压。但是，公司强化系列品牌产品

的营销推广，并大力支持新型、特色产品线建设，“乐府文化”已出版《夜奔》等新

书，后续有望伴随市场景气度回暖有所改善。

 3）教育业态持续拓展。智慧教育方面，南方传媒公众号信息显示，公司训练研发的

“万卷要义学习大模型”面向中小学教育应用，可支持语文教学设计、数学解题、英

语高频词学习等多个教育场景，在内容生成、知识检索与个性化学习服务等方面实现

了重大突破。同时，公司推动新华发行集团全省 82家分、子公司进行教育服务网格

化管理改革，加快提升教育服务专业水平和经营质量。

 4）加强费用控制，费用率较为稳定。公司 2024Q3 销售、管理、研发费用率分别为

8.7%、10.5%、0.1%，分别同增-0.49/+0.24/+0.05pct，整体较为稳定。

 盈利预测与估值：考虑到公司主业经营稳健，且公司 2024Q3业绩表现符合预期，我

们维持对公司的此前业绩预期，预计南方传媒 2024-2026 年营业收入分别为

100.32/106.60/113.09亿元，分别同比增长 7.12%、6.26%、6.09%；归母净利润分

别为 8.81/9.59/10.26亿元，分别同比增长-31.34%、8.78%、7.07%。当前市值对应

公司的估值分别为 14.3x、13.1x、12.3x，维持“买入”评级。

 风险提示：文化监管端的政策风险；国有传媒企业优惠政策变动；短视频直播电商图

书折扣力度加大；研报使用的信息数据更新不及时的风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 3,194 4,656 6,183 7,692 营业收入 9,365 10,032 10,660 11,309

应收票据 0 1 1 1 营业成本 6,384 6,876 7,319 7,806

应收账款 1,474 1,825 1,858 1,909 税金及附加 47 48 53 58

预付账款 102 110 117 124 销售费用 982 1,063 1,073 1,070

存货 1,400 1,608 1,670 1,781 管理费用 975 1,170 1,205 1,253

合同资产 0 0 0 0 研发费用 9 10 11 11

其他流动资产 1,220 972 1,082 1,214 财务费用 -66 -66 -58 -63

流动资产合计 7,389 9,172 10,909 12,722 信用减值损失 -23 -23 -26 -28

其他长期投资 544 497 496 499 资产减值损失 0 0 -15 -17

长期股权投资 397 397 397 397 公允价值变动收益 143 141 138 135

固定资产 819 757 718 703 投资收益 44 53 53 54

在建工程 2,172 2,172 2,197 2,222 其他收益 144 154 157 160

无形资产 2,929 2,650 2,418 2,182 营业利润 1,346 1,260 1,369 1,482

其他非流动资产 1,987 1,969 1,997 2,023 营业外收入 14 5 6 6

非流动资产合计 8,848 8,442 8,223 8,027 营业外支出 9 9 10 11

资产合计 16,238 17,614 19,133 20,750 利润总额 1,352 1,257 1,364 1,477

短期借款 0 5 5 5 所得税 -89 314 341 369

应付票据 132 187 190 202 净利润 1,441 943 1,023 1,108

应付账款 3,841 3,974 4,293 4,609 少数股东损益 157 61 65 81

预收款项 2 2 2 3 归属母公司净利润 1,284 881 959 1,026

合同负债 720 771 820 870 NOPLAT 1,371 893 980 1,060

其他应付款 479 479 479 479 EPS（摊薄） 1.43 0.98 1.07 1.15

一年内到期的非流动负债 155 155 155 155

其他流动负债 507 588 615 647 主要财务比率

流动负债合计 5,836 6,161 6,558 6,968 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 989 1,250 1,510 1,771 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 3.4% 7.1% 6.3% 6.1%

其他非流动负债 655 655 655 655 EBIT 增长率 19.9% -7.4% 9.8% 8.2%

非流动负债合计 1,645 1,905 2,166 2,426 归母公司净利润增长率 36.1% -31.3% 8.8% 7.1%

负债合计 7,481 8,066 8,723 9,394 获利能力

归属母公司所有者权益 7,946 8,657 9,437 10,283 毛利率 31.8% 31.5% 31.3% 31.0%

少数股东权益 811 890 973 1,072 净利率 15.4% 9.4% 9.6% 9.8%

所有者权益合计 8,757 9,548 10,409 11,355 ROE 14.7% 9.2% 9.2% 9.0%

负债和股东权益 16,238 17,614 19,133 20,750 ROIC 17.4% 14.2% 13.8% 13.3%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 46.1% 45.8% 45.6% 45.3%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 20.6% 21.6% 22.3% 22.8%

经营活动现金流 1,587 1,123 1,347 1,325 流动比率 1.3 1.5 1.7 1.8

现金收益 1,575 1,296 1,344 1,397 速动比率 1.0 1.2 1.4 1.6

存货影响 56 -209 -62 -111 营运能力

经营性应收影响 -3 -360 -24 -43 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.5

经营性应付影响 82 188 322 328 应收账款周转天数 57 59 62 60

其他影响 -122 207 -232 -246 应付账款周转天数 213 205 203 205

投资活动现金流 -1,472 186 41 40 存货周转天数 80 79 81 80

资本支出 -566 -79 -132 -127 每股指标（元）

股权投资 -99 0 0 0 每股收益 1.43 0.98 1.07 1.15

其他长期资产变化 -807 265 173 167 每股经营现金流 1.77 1.25 1.50 1.48

融资活动现金流 -265 153 139 144 每股净资产 8.87 9.66 10.53 11.48

借款增加 365 265 260 260 估值比率

股利及利息支付 -591 -163 -179 -215 P/E 10 14 13 12

股东融资 37 10 12 13 P/B 2 1 1 1

其他影响 -76 41 46 86 EV/EBITDA 16 15 14 14

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12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股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。

重要声明

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。


