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基本状况 

总股本(百万股) 895.88  
流通股本(百万股) 889.45  

市价(元) 12.15  

市值(百万元) 10,884.90  

流通市值(百万元) 10,806.82  
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 5,251  5,597  6,407  7,431  8,288  

增长率 yoy% 6.78% 6.60% 14.46% 15.98% 11.54% 

净利润 611  655  777  899  1,034  

增长率 yoy% 44.80% 7.18% 18.55% 15.72% 15.04% 

每股收益（元） 0.68  0.73  0.87  1.00  1.15  

每股现金流量 0.37  0.53  1.94  0.56  2.34  

净资产收益率 12.53% 11.97% 12.81% 13.42% 13.91% 

P/E 17.80  16.61  14.01  12.11  10.52  

PEG 1.50  1.01  0.87  1.02  0.64  

P/B 2.23  1.99  1.79  1.62  1.46  

投资要点 

 事件：近日，广东省教育厅防控新型冠状病毒肺炎疫情工作领导小组印发了《延

迟开学期间中小学线上教学工作指引》，引导全省各地在线教学工作有序、规

范开展。其中提出，要强化平台统筹，建设和部署课程管理平台、教学管理平

台，实现各级互联互通，全面普及推广“粤教翔云”数字教材应用服务平台，

全省（深圳地区除外）的义务教育阶段教师和学生可免费使用数字教材服务平

台开展在线教与学活动，各地可结合本地实际，用好国家教育资源平台、本地

网络平台等。（《指引》全文见下方附件） 

 粤教翔云数字教材应用平台由南方传媒多年打造。2014 年公司即开始布局，2

015 年数字教材开始试点应用，2017 年广东省教育厅启动全省义务教育阶段

国家课程数字教材规模化应用全覆盖项目，2018 年 9 月平台正式上线，2019

年完成教研员、电教人员、骨干教师的培训。广东成为全国范围内率先于义务

教育阶段推出全学科、全学段国家课程数字教材平台的省份。 

 官方背书，广东省教育信息化重点项目，实施全省覆盖。粤教翔云数字教材应

用平台为官方背书，由南方传媒打造，广东省教育厅出资购买应用服务，是广

东省教育信息化的重点项目。2019 年 3 月，广东省教育厅正式出台《国家课

程数字教材规模化应用全覆盖实施方案》，该方案是对 2018 年启动实施的数字

教材应用全覆盖项目推进工作的指导性文件，实施方案中进一步明确了目标任

务，到 2021 年，全省绝大多数师生将数字教材应用的理念、内容和要求全面

落实到学科教学的各个环节。 

 疫情期间，平台普及加速推进。公司启动了紧急方案，同广东教育厅为全省（除

深圳）义务教育阶段师生配发使用账号。数字教材下载量和使用量均大幅增加，

线上活跃度大涨。我们认为该平台有官方的背书和推广，经过多年时间打造，

拥有诸多优质资源与特色功能，同时早在去年就完成大批骨干教师的培训，在

这个关键节点，为疫情期间在线教育开展带来了极大的便利。 

 平台价值巨大，发展空间广阔。公司也在不断开发新的功能与平台，随着在全

省普及，用户粘性与活跃度提升，公司未来有望打造出市场化应用聚合平台，

成为在线教育领域的应用商店。实现盈利模式的拓展，发展空间广阔。 

 渠道整合加速推进，市占率提升及新业务拓展可期 

 公司市场化教辅业务市占率低，提升空间巨大。2018 年，公司的人均教材

教辅消费量 19.59册/人/年及人均消费金额 162.85元/年均远低于所选同行

42.69 册/人/年与 374.48 元/人/年的平均水平。提升空间巨大。 

 政策助力+积极开拓，教材教辅业务持续发力。三科统编、独家资质等政
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策的推行，助力公司租型教材教辅业务快速增长，带动整体教材教辅业务

提升。 

 一般图书成重要增长点，增速领先行业。2018 年公司一般图书收入同比增

长 19%，远超行业 11.3%的增速。实施精品战略，打造岭南文化新高地。 

 渠道整合加速，四大业务蓄势待发。公司上市后，收编发行集团，同时控

股股东广版集团接受广东教育书店国有股权的无偿划转，省内发行格局持

续优化，公司还实施精准化营销，拓宽多元化经营的广度和深度。其中市

场化教辅、大中专教材、大客户业务、教育装备业务呈现出较大的潜力与

良好的态势。 

 由出版发行公司向教育服务平台升级，公司价值有望重估。随着公司线下渠道

整合、市占率提升，线上逐步卡位，公司有望成为将线上线下资源打通的教育

服务平台，优质的内容与资源可以通过南方传媒触达更多的校内师生。公司价

值有望重估。 

 盈利预测与投资建议：我们预测南方传媒 2019-2021 年实现营收分别为 64.0

7 亿元、74.31 亿元、82.88 亿元，同比增长 14.46%、15.98%、11.54%；实

现归母净利润分别为 7.77 亿元、8.99 亿元、10.34 亿元，同比增长 18.55%、

15.72%、15.04%；对应 2019-2021 年 EPS 分别为 0.87 元、1.00 元、1.15

元。 

 风险提示：产业政策变化风险；新技术冲击；竞争加剧。 
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图表 1：财务报表预测（单位：百万元） 

 
来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
营业收入 5,251.0 5,597.4  6,406.6   7,430.5   8,288.4  成长性
减:营业成本 3,640.2  3,833.8   4,422.7    5,130.1    5,706.3   营业收入增长率 6.8% 6.6% 14.5% 16.0% 11.5%
   营业税费 31.0     37.1      42.4       49.2       54.9      营业利润增长率 61.6% 5.7% 4.2% 15.6% 15.8%
   销售费用 592.2    652.2     744.4      817.4      895.1     净利润增长率 44.8% 7.2% 18.6% 15.7% 15.0%
   管理费用 532.2    567.2     639.4      728.2      795.7     EBITDA增长率 22.4% 11.3% 24.9% 15.0% 15.1%
   财务费用 -8.7     5.4       -4.7       -4.0       -3.0      EBIT增长率 26.2% 12.5% 27.1% 15.8% 16.0%
   资产减值损失 53.9     7.0       80.0       15.0       15.0      NOPLAT增长率 62.0% 10.7% 2.6% 15.8% 16.0%
加:公允价值变动收益 -0.0     -0.0      165.7      50.0       50.0      投资资本增长率 15.8% 2.5% -24.3% 23.9% -36.1%
   投资和汇兑收益 72.7     33.4      35.0       45.0       40.0      净资产增长率 11.9% 12.0% 10.8% 10.5% 11.0%
营业利润 620.1   655.5    682.9     789.6     914.3    利润率
加:营业外净收支 35.4     -2.7      91.0       106.0      116.0     毛利率 30.7% 31.5% 31.0% 31.0% 31.2%
利润总额 655.4   652.8    773.9     895.6     1,030.3  营业利润率 11.8% 11.7% 10.7% 10.6% 11.0%
减:所得税 5.6      -10.0     -11.9      -13.7      -15.8     净利润率 11.6% 11.7% 12.1% 12.1% 12.5%
净利润 611.4   655.3    776.9     899.0     1,034.2  EBITDA/营业收入 10.8% 11.2% 12.3% 12.2% 12.6%
资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBIT/营业收入 9.0% 9.5% 10.6% 10.6% 11.0%
货币资金 1,839.2  1,341.3   2,445.3    2,559.7    4,269.9   运营效率
交易性金融资产 0.1      0.0       0.0        0.0        0.0       固定资产周转天数 41 41 38 34 31
应收帐款 986.0    1,046.3   1,262.1    1,425.5    1,566.7   流动营业资本周转天数 -46 -55 -70 -64 -65
应收票据 17.1     26.7      13.9       38.8       16.9      流动资产周转天数 302 256 251 265 291
预付帐款 56.6     82.9      100.5      99.2       130.2     应收帐款周转天数 64 65 65 65 65
存货 947.4    1,043.6   1,250.2    1,412.3    1,548.2   存货周转天数 65 64 64 64 64
其他流动资产 420.4    163.2     163.2      163.2      163.2     总资产周转天数 607 592 572 546 541
可供出售金融资产 125.6    752.2     920.0      920.0      920.0     投资资本周转天数 176 180 140 116 94
持有至到期投资 -       -        -         -         -        投资回报率
长期股权投资 58.6     58.6      58.6       58.6       58.6      ROE 12.5% 12.0% 12.8% 13.4% 13.9%
投资性房地产 507.4    493.3     518.0      555.7      571.8     ROA 7.1% 7.1% 7.1% 7.9% 7.8%
固定资产 640.9    645.1     691.0      704.6      708.6     ROIC 25.4% 24.3% 24.3% 37.3% 34.9%
在建工程 226.7    387.6     438.8      466.9      474.3     费用率
无形资产 3,195.4  3,148.1   3,070.8    2,993.1    2,915.3   销售费用率 11.3% 11.7% 11.6% 11.0% 10.8%
其他非流动资产 80.1     129.9     116.7      98.1       73.9      管理费用率 10.1% 10.1% 10.0% 9.8% 9.6%
资产总额 9,101.3 9,319.0  11,049.3  11,495.6  13,417.5 财务费用率 -0.2% 0.1% -0.1% -0.1% 0.0%
短期债务 361.0    3.0       -         -         -        三费/营业收入 21.2% 21.9% 21.5% 20.7% 20.4%
应付帐款 2,289.3  2,321.0   3,194.6    3,088.9    3,964.0   偿债能力
应付票据 250.9    183.2     429.5      216.3      538.2     资产负债率 45.8% 40.7% 44.6% 41.1% 44.0%
其他流动负债 706.7    747.3     762.2      882.0      861.9     负债权益比 84.4% 68.6% 80.4% 69.8% 78.5%
长期借款 0.3      0.3       -         -         -        流动比率 1.18    1.14   1.19   1.36   1.43   
其他非流动负债 557.6    536.8     536.8      536.8      536.8     速动比率 0.92    0.82   0.91   1.02   1.15   
负债总额 4,165.7 3,791.7  4,923.2   4,724.0   5,900.9  利息保障倍数 -54.26  98.27  ####### ####### #######
少数股东权益 54.4    52.7     61.6      71.9      83.7     分红指标
股本 895.9    895.9     895.9      895.9      895.9     DPS(元) 0.20    0.20   0.26   0.29   0.34   
留存收益 3,985.3  4,457.0   5,168.6    5,803.9    6,537.0   分红比率 30.0% 28.0% 30.0% 29.3% 29.1%
股东权益 4,935.6 5,527.3  6,126.0   6,771.6   7,516.6  股息收益率 1.7% 1.7% 2.1% 2.4% 2.8%
现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
净利润 649.8    662.8     776.9      899.0      1,034.2   EPS(元) 0.68    0.73   0.87   1.00   1.15   
加:折旧和摊销 105.2    116.0     107.9      118.8      129.2     BVPS(元) 5.45    6.11   6.77   7.48   8.30   
   资产减值准备 53.9     7.0       -         -         -        PE(X) 17.8 16.6 14.0 12.1 10.5
   公允价值变动损失 0.0      0.0       165.7      50.0       50.0      PB(X) 2.2     2.0    1.8    1.6    1.5    
   财务费用 2.4      15.3      -4.7       -4.0       -3.0      P/FCF 18.9    47.7   7.4    28.1   5.5    
   投资收益 -72.7    -33.4     -35.0      -45.0      -40.0     P/S 2.1     1.9    1.7    1.5    1.3    
   少数股东损益 38.4     7.5       8.9        10.3       11.9      EV/EBITDA 14.7    7.8    8.9    7.6    4.9    
   营运资金的变动 307.6    -62.4     720.9      -529.6     914.8     CAGR(%) 11.9% 16.4% 16.1% 11.9% 16.4%
经营活动产生现金 332.4   473.4    1,740.6   499.5     2,097.1  PEG 1.5     1.0    0.9    1.0    0.6    
投资活动产生现金 -5.3    -320.5   -450.9    -125.4    -88.8    ROIC/WACC
融资活动产生现金 135.3   -536.0   -185.7    -259.8    -298.1   REP
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附件：广东省教育厅印发《延迟开学期间中小学线上教学工作指引》 

近日，广东省教育厅防控新型冠状病毒肺炎疫情工作领导小组印发了《延迟开学期间中小学线上教学工作指引》，

引导全省各地在线教学工作有序、规范开展，使线上教学切实有效服务于德智体美劳“五育并举”育时代新人，

确保学生身心健康有保障、学习能力有发展、学生素养有提升。 

 

一、坚持“五育并举”，强化科学统筹 

 

（一）做好课程分类。要将“五育并举”的育人常态延展到假期、延迟开学期间，切忌“突击行为”。强调课程

育人，统筹考虑国家课程、地方课程、校本课程的实施，做到学科课程与综合课程兼顾。要加强疫情专题综合课

程开发和实施，通过跨学科主题探究、项目研究等方式开展安全教育、科普教育、生命教育和责任教育，引导学

生学习防疫阻击战中涌现的先进事迹，弘扬社会美德，增强爱党爱国爱人民爱社会主义的思想情感，将立德树人

落到课程、回到生活、延到家庭。 

 

（二）加强统筹协调。要强化工作统筹，完善“三联四通”工作机制，各级教育行政部门、教研部门、电教部门

积极联动，教育行政部门做好政策引导、统筹协调，教研部门做实在线教学设计、实施指导，技术部门做强平台、

技术保障；省、市、县（市、区）、校要互联互通，促进优质教育资源共享，减少低水平重复建设。要强化教师

资源统筹，充分发挥骨干教师作用，组织各级各类名师、优秀教师适当开发普适性课程资源，设计高质量的导学

任务和练习，开展针对性的网络直播教学。要强化普适性数字教学资源汇聚统筹，各级教研部门、电教部门应做

好现有教学资源的整合、梳理和遴选工作，精心遴选和推荐适合中小学生的优质资源，切实减轻学校收集、整合

资源的负担，不提倡推荐不成体系的、没有合法出处的资源，避免网络迷航。要强化平台统筹，建设和部署课程

管理平台、教学管理平台，实现各级互联互通，全面普及推广“粤教翔云”数字教材应用服务平台，全省（深

圳地区除外）的义务教育阶段教师和学生可免费使用数字教材服务平台开展在线教与学活动，各地可结合本地

实际，用好国家教育资源平台、本地网络平台等。 

 

（三）兼顾个性差异。全省区域差异、校际差异、家庭差异和学生个体差异较大，既要强调全省、区域一盘棋统

筹，也要尊重地区差异、校际差异，各地各学校在制定线上教学方案过程中要因地制宜、因校而定，切忌“一刀

切”。鼓励有条件的学校结合本校实际，开发校本综合课程，开展校本特色的在线教学与线下学习活动。线上教

学既要考虑普适性要求，更要充分发挥技术优势，科学采集学生学习行为数据，精准分析学情，精准施策、因材

施教。 

 

二、坚持遵循规律，有序开展教学 

 

（一）线上线下融合。各级教研部门、各学校要深入研究线上教学的规律、特点、实施策略，不要简单将线下课

堂教学直接搬到线上进行教学，注意线上教学和线下学习场景的不同，防止照搬套用正常课堂教学方式、时长和

教学安排，原则上线上重导学、答疑，线下重自学、实践。要吃透教材、把准学生，教学指导要尽量具体、形象、

生动，确保线上导学、答疑高效高质，有效控制学生使用电子产品的时间。充分利用居家学习特点，合理安排学

生线上学习、自主学习、综合实践、亲子讨论、阅读名著名篇等多样化学习任务，学习任务和内容要体现三个“有

利于”，即有利于居家学习，有利于学生主动参与，有利于学生自主进行。 

 

（二）坚持能力导向。要高度重视学习任务、探究问题和作业评价的设计质量。学习任务要体现科学性、趣味性

和实践性，实现学习思考与动手实践、身体锻炼有机结合；要强调问题引导，注重问题的情境性、思维性、发展

性，积极引导学生以解决问题的方式展开深入的学习；要加强学习反馈，及时提供能自我检测的达标测试，让学

生及时了解自己的学习任务完成情况，增强学生成就体验。突出学科德育功能，积极结合疫情防控工作开展德育

教育，落实立德树人要求。要充分关注学生学习能力、自律能力培养，注重学生自主学习策略、思维策略、资源

运用策略的指导，确保学习真实发生。要减少知识单向讲授、机械重复练习，尽量减少学生在网络学习中的文字
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输入量，鼓励学生用语音、思维导图、图片、视频、演示文稿等形式提交思维性作业。 

 

（三）体现学段特点。线上教学可以用录播、直播、答疑的方式进行，各地各学校也可根据本地本学校实际，根

据不同学段的教学要求，合理安排线上教学。普通高中以学校为主，灵活采用集中教学、分层教学、个性化辅导

等方式，鼓励有条件的地区和学校探索网络直播形式。初中由县（市、区）统筹安排或有条件的学校以校为单位

组织，开展集中教学、个性化辅导、主题探究和项目学习等方式。小学由县（市、区）统筹安排，语文、数学、

英语等学科要强化学科学习能力和生活能力培养，引导学生预习，在家庭成员陪伴下开展亲子阅读、绘制思维导

图、创意创作、游戏锻炼等，综合学科（道德与法治、音乐、美术、体育、科学）建议开展有趣味、有意义的实

践活动。要关注重点年级，高三、初三以学校为单位组织，要积极引导学生学会梳理重难点、强化薄弱点、研究

新热点，力争做到“一班一案、一生一表”。 

 

（四）重视综合学习。倡导学科的综合化教学，鼓励采用大概念、大单元的教学设计，便于学生系统学习，掌握

学科学习规律。要重视音体美劳等科目的教学，关注学生由于疫情防控、延迟开学而产生的心理特点，根据居家

特点，可以采用“线上学习+欣赏，线下实践+创作”的方式，培养学生健康生活能力、审美鉴赏能力、劳动实

践能力，引导学生积极向上的乐观心态。 

 

（五）坚持适度教育。要充分考虑到线上教学和居家学习的特殊性，建议放慢进度，以课程标准的达标为宜，严

禁超进度、超要求、超标准教学，避免偏题、难题、怪题。要合理安排学生学习时间，对小学低年级线上学习不

作统一硬性要求，由家长和学生自愿选择；要统筹安排好其他学段各门学科的线上课程内容，线上课程时间一般

不能超过 20 分钟，各学科每天的学习容量要合适，避免各自为政增加学生负担。要指导学生合理安排作息时间，

通过增大休息间隔、做视力保健操、强化体育锻炼等方式，做到劳逸结合，保护视力，增强体魄，保障身心健康。 

 

三、坚持规范优质，确保教学质量 

 

（一）加强线上课程与教学资源审核。各级教育行政部门要按照安全、易用、优学的原则，严格把好线上教学资

源的质量关。教学资源的来源要合法合规，推荐的 APP 须经教育行政部门审核备案，线上教学资源链接或资源

须为正规渠道资源，教师们在教学中引用的教学资源要明确注明出处、合法引用。各地各学校要建立健全线上课

程审核机制，合格一门上线一门；线上课程按照属地管理原则，谁开发、谁提供、谁负责，分级审核；要高度重

视教学资源的政治审查、内容审查，尤其是意识形态和学科知识性错误审查。 

 

（二）做实实施方案与过程管理。各地各学校要把线上课程实施方案做细做透，确保教研部门、技术部门、学校

教师“三个到位”。线上教学原则上以原班级为单位组织上课，各校各年级可统一时间统一课表，以培养学生的

自我管理能力和自律能力，但不得强行要求学生每天上网“打卡”。有条件的学校可以开展一个年级、一个学科

的“大课”。各学校和老师要充分利用线上班级开展学习指导、作业批阅、学情分析、答疑辅导等。各地教研部

门、学校要加强教学常规检查，确保任课教师在线到位。 

 

（三）强化学习条件保障。要关注线上教学对学生在线学习能力的要求，降低技术使用门槛，尽可能利用一站式

应用的平台，或者成熟度高、公众使用率高的免费平台和工具，如微信、QQ、钉钉等，做到少培训甚至“零培

训”。各地电教部门要切实做好线上教学的技术指导，充分考虑到学生在家庭上网学习的各种条件，要大力提升

清晰度、稳定性、可获得性，确保录播、直播的视频便于网络传输、利于学生学习。要特别关注农村地区、留守

儿童的学习条件，部分开展线上教学有困难的地区和学校可以采用广播教学、电视教学等作为补充。要加大对学

习困难学生的帮扶力度，特别要加强对防疫阻击战一线人员子女和农村留守儿童的学习指导和关爱。 

 

（四）做好教学衔接。各地教育行政部门要认真研究和制订正式开学方案、教学计划，确保线上教学与课堂教学

有效衔接。各地各学校要对延迟开学期间的学习情况进行摸底，对学习效果和质量进行诊断评估，精准分析学情，
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提升教学计划的针对性，要防止以居家学习完全代替学校课堂教学，做到延迟开学期间的学习和正常开学后的教

学有效衔接，确保课程教学质量。 
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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）。 
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