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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) 9.40  

市值(百万元) 8,421.24  

流通市值(百万元) 8,360.83  
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备注：股价截至 2020 年 8 月 24 日 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 5,597  6,525  6,947  8,057  8,987  

增长率 yoy% 6.60% 16.58% 6.46% 15.98% 11.54% 

净利润 655  733  670  782  871  

增长率 yoy% 7.18% 11.87% -8.60% 16.65% 11.38% 

每股收益（元） 0.73  0.82  0.75  0.87  0.97  

每股现金流量 0.53  0.96  0.83  1.27  1.19  

净资产收益率 11.97% 12.13% 10.28% 11.05% 11.32% 

P/E 12.85  11.49  12.57  10.77  9.67  

PEG 2.12  1.95  8.81  1.78  1.64  

P/B 1.54  1.39  1.29  1.19  1.09  

投资要点 

 事件：南方传媒发布 2020 年半年度报告，其中 

 2020H1，收入、归母、扣非分别为 25.20、1.97、1.80 亿元，同比增速

分别为-3.20%、-49.49%、-1.68%； 

 2020Q2 单季，收入、归母、扣非分别为 10.80、0.83、0.59 亿元，同比

增速分别为-4.53%、-27.56%、+5.87%。 

 营收小幅下滑，扣非单季增速转正。公司营收 H1 同比-3.20%，其中 Q1、Q2

单季分别同比-2.17%、-4.53%，主要受疫情等因素影响，教辅、一般图书等

产品销售同比减少；扣非 H1 同比-1.68%，其中 Q1、Q2 单季分别同比-5.00%、

+5.87%，呈现逐步回暖迹象。上半年归母净利同比下滑较多，主要由于上年

同期公司参股的长城证券上市使得公允价值变动净收益大增，基数较大。 

 毛利率稳定，期间费用率控制良好。 

 2020H1 毛利率为 30.53%，同比+0.85pct，净利率为 7.68%，同比

-7.38pct，净利润下降原因主要是由于公允价值变动损益下降；  

 2020H1 销售、管理和财务费用率分别为 12.48%、10.33%、-0.35%，

同比+0.81pct、+0.06pct、-0.35pct。销售、管理费用率小幅提升，财务

费用率略微下降； 

 渠道拓宽，不断完善发行网络。 

 2020H1 发行业务实现收入、毛利分别为 14.67 亿元、3.79 亿元，同比

-1.41%，+2.43%，毛利率为 25.84%，较上期增加 0.99pct，占总营业收

入和毛利润比分别为 59.70%、51.55%，是公司主要的收入和利润来源。 

 公司加强主渠道建设，通过校园书店和乡镇网点拓宽销售路径，疫情期

间图书发行总量超 250 万册，电子读物及多媒体资源全网阅读量超 3 亿

次。春季官配会调整为线上采购新模式，实现 7245 万元订货码洋；利用

广东新华大中专教材平台配发，快递到生，提高工作效率，春季教材配

发到生率超过 70%。 

 出版业务稳健发展。 

 2020H1 出版业务实现收入、毛利分别为 10.64 亿元、2.48 亿元，同比

+4.92pct，+2.54pct，毛利率为 23.35%，较上期减少 0.86pct，占总营业

收入和毛利润比分别为 42.22%、33.79%。 

 2020H1，公司克服疫情影响，优化选题结构，出版了一批精品力作，实

现统编三科教材全覆盖，人教版教材印刷总印数 6280 万册，码洋 4.65

亿元，同比增加 21%、22%。教辅业务稳步增长，经济社 2020 春目录
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教辅收订数 345.6 万册，同比+3.4%，码洋 4663.8 万元，同比+2.4%。 

 数字教材全覆盖项目持续推进。截至 2020 年 6 月，粤教翔云数字教材应用平

台开通用户超过 1187 万人，数字教材下载超过 1858 万册，广东省用户激活

率超过 91%，实现义务教育阶段全学科、全学段覆盖。 

 推进投融资创新，整合出版发行资源。2020 年 3 月起，岭南社通过托管方式

正式纳入公司管理；完成佛山、东莞、端州、佛冈新华书店部分股权收购，实

现绝对控股；以发起设立合资公司的形式完成佛山市顺德区新华书店重组。 

 发挥国际化优势，实现多元化出口。公司已经形成完整产业链，具有一定品牌

优势，发行集团拥有销售网点合计近 1000 家，在省内外都形成了渠道优势，

天然优势的地理位置等因素为公司实施出版“走出去“战略提供有利条件。公

司将进一步整合海外发行网络，构建”走出去“产业体系，实现向规模化输出

和多元化出口的转变， 

 盈利预测：我们预测南方传媒 2020-2022 年实现营收分别为 69.47 亿元、80.

57 亿元、89.87 亿元，同比增长 6.46%、15.98%、11.54%；实现归母净利润

分别为 6.70 亿元、7.82 亿元、8.71 亿元，同比增长-8.6%、16.65%、11.38%；

对应 2020-2022 年 EPS 分别为 0.75 元、0.87 元、0.97 元。考虑到公司业务

逐步从疫情影响下恢复，后续渠道拓展与数字教育仍具有较大成长空间，维持

“买入”评级。 

 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：南方传媒财务报表预测（单位：百万元） 

 
来源：中泰证券研究所 

 

利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E
营业收入 5,597.4 6,525.3  6,946.9   8,057.1   8,987.3  成长性
减:营业成本 3,833.8  4,599.9   4,894.1    5,673.8    6,328.0   营业收入增长率 6.6% 16.6% 6.5% 16.0% 11.5%
   营业税费 37.1     33.2      35.3       41.0       45.7      营业利润增长率 5.7% 11.8% -21.3% 19.7% 11.7%
   销售费用 652.2    738.5     807.2      886.3      988.6     净利润增长率 7.2% 11.9% -8.6% 16.7% 11.4%
   管理费用 567.2    629.3     693.3      789.6      871.8     EBITDA增长率 11.3% 24.3% -13.2% 18.7% 11.6%
   财务费用 5.4      -7.1      -4.6       -3.7       -2.5      EBIT增长率 12.5% 26.3% -15.1% 20.0% 11.9%
   资产减值损失 7.0      -29.9     -         15.0       15.0      NOPLAT增长率 10.7% 7.4% -21.2% 20.0% 11.9%
加:公允价值变动收益 -0.0     125.1     20.0       -         -        投资资本增长率 2.5% 8.5% 1.4% -9.6% -5.2%
   投资和汇兑收益 33.4     -5.8      35.0       35.0       30.0      净资产增长率 12.0% 12.8% 7.7% 8.4% 8.7%
营业利润 655.5   732.5    576.5     690.2     770.7    利润率
加:营业外净收支 -2.7     14.2      106.0      106.0      116.0     毛利率 31.5% 29.5% 29.6% 29.6% 29.6%
利润总额 652.8   746.7    682.5     796.2     886.7    营业利润率 11.7% 11.2% 8.3% 8.6% 8.6%
减:所得税 -10.0    4.9       4.5        5.2        5.8       净利润率 11.7% 11.2% 9.6% 9.7% 9.7%
净利润 655.3   733.1    670.0     781.6     870.6    EBITDA/营业收入 11.2% 12.0% 9.8% 10.0% 10.0%
资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBIT/营业收入 9.5% 10.3% 8.2% 8.5% 8.5%
货币资金 1,341.3  1,911.8   2,095.8    2,970.3    3,756.9   运营效率
交易性金融资产 0.0      145.2     145.2      145.2      145.2     固定资产周转天数 41 44 52 47 44
应收帐款 1,046.3  1,066.6   1,319.2    1,368.7    1,673.7   流动营业资本周转天数 -55 -59 -63 -59 -59
应收票据 26.7     0.3       41.3       20.4       29.3      流动资产周转天数 256 230 250 256 277
预付帐款 82.9     78.5      96.4       104.5      120.6     应收帐款周转天数 65 58 62 60 61
存货 1,043.6  1,300.8   1,217.2    1,688.3    1,559.8   存货周转天数 64 65 65 65 65
其他流动资产 163.2    112.7     112.7      112.7      112.7     总资产周转天数 592 553 568 529 518
可供出售金融资产 752.2    -        -         -         -        投资资本周转天数 180 163 160 132 110
持有至到期投资 -       -        -         -         -        投资回报率
长期股权投资 58.6     66.8      66.8       66.8       66.8      ROE 12.0% 12.1% 10.3% 11.1% 11.3%
投资性房地产 493.3    502.6     535.1      544.3      561.3     ROA 7.1% 6.9% 6.1% 6.3% 6.6%
固定资产 645.1    954.1     1,035.1    1,079.7    1,111.0   ROIC 24.3% 25.5% 18.5% 21.9% 27.1%
在建工程 387.6    679.6     701.7      703.5      687.2     费用率
无形资产 3,148.1  3,083.9   2,984.3    2,883.9    2,783.5   销售费用率 11.7% 11.3% 11.6% 11.0% 11.0%
其他非流动资产 129.9    842.2     825.7      804.4      778.2     管理费用率 10.1% 9.6% 10.0% 9.8% 9.7%
资产总额 9,319.0 10,745.2 11,176.5  12,492.6  13,386.1 财务费用率 0.1% -0.1% -0.1% 0.0% 0.0%
短期债务 3.0      5.0       -         -         -        三费/营业收入 21.9% 20.9% 21.5% 20.8% 20.7%
应付帐款 2,321.0  2,806.7   2,863.8    3,585.7    3,676.8   偿债能力
应付票据 183.2    166.9     296.4      188.1      381.7     资产负债率 40.7% 42.0% 39.9% 41.7% 40.9%
其他流动负债 747.3    796.3     797.1      935.4      912.5     负债权益比 68.6% 72.3% 66.4% 71.6% 69.2%
长期借款 0.3      230.3     -         -         -        流动比率 1.14   1.22   1.27   1.36  1.49   
其他非流动负债 536.8    502.5     502.5      502.5      502.5     速动比率 0.82   0.88   0.96   1.00  1.17   
负债总额 3,791.7 4,507.7  4,459.8   5,211.6   5,473.4  利息保障倍数 98.27  -95.24 ####### ###### #######
少数股东权益 52.7    192.5    200.4     209.7     220.1    分红指标
股本 895.9    895.9     895.9      895.9      895.9     DPS(元) 0.22   0.22   0.22   0.25  0.28   
留存收益 4,457.0  5,151.3   5,620.4    6,175.4    6,796.8   分红比率 30.1% 26.9% 30.0% 29.0% 28.6%
股东权益 5,527.3 6,237.5  6,716.7   7,281.0   7,912.8  股息收益率 2.4% 2.4% 2.4% 2.7% 3.0%
现金流量表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 业绩和估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E
净利润 662.8    741.8     670.0      781.6      870.6     EPS(元) 0.73   0.82   0.75   0.87  0.97   
加:折旧和摊销 116.0    136.8     107.5      119.8      131.2     BVPS(元) 6.11   6.75   7.27   7.89  8.59   
   资产减值准备 7.0      29.9      -         -         -        PE(X) 12.7 11.4 12.5 10.7 9.6
   公允价值变动损失 0.0      -125.1    20.0       -         -        PB(X) 1.5    1.4    1.3    1.2   1.1    
   财务费用 15.3     5.7       -4.6       -3.7       -2.5      P/FCF 36.6   11.5   21.4   7.7   8.2    
   投资收益 -33.4    5.8       -35.0      -35.0      -30.0     P/S 1.5    1.3    1.2    1.0   0.9    
   少数股东损益 7.5      8.7       8.0        9.3        10.4      EV/EBITDA 7.8    6.8    7.3    5.1   3.7    
   营运资金的变动 -62.4    -510.4    -24.0      265.3      86.5      CAGR(%) 6.1% 5.9% 1.4% 6.1% 5.9%
经营活动产生现金流 473.4   861.7    741.9     1,137.4   1,066.2  PEG 2.1    1.9    8.7    1.8   1.6    
投资活动产生现金流 -320.5  -429.3   -128.3    -40.1     -32.8    ROIC/WACC
融资活动产生现金流 -536.0  -34.3    -429.6    -222.8    -246.7   REP
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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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