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扣非归母同比增长 11%，新设基金加码投资业务 增持（维持） 

——南方传媒（601900.SH）三季报点评 日期：2020 年 10月 29日 

  
 
[Table_Summary] 事件: 

南方传媒发布 2020 年第三季度报告。2020 年前三季度公司实现营业收

入 48.00亿元（YoY+1.38%），归母净利润 5.21亿元（YoY-14.24%），扣非

归母净利润 4.85亿元（YoY+10.83%）。 

投资要点: 

⚫ 疫情影响有限，扣非归母同增10.83%：1）分季度来看，前三季度营

收分别为14.4/10.8/22.8亿元，其中Q3营收YoY+6.97%；归母净利润

分别为1.14/0.83/3.24亿元，其中Q3归母净利润YoY+48.92%，毛利率

为31.63%（+1.49pct）；2）前三季度共计提资产减值损失5239万元（存

货为主）、信用减值损失3733万元（YoY+21.89%，同增系因前三季度

终端回款延迟，应收款项坏账损失计提同比上升所致），上述皆为公

司惯常财务处理，较大比例将在Q4冲回。 

⚫ 一般图书业务保持较快增长：Q3季度一般图书销售码洋达6.94亿元

（YoY+29.55%），营业收入1.97亿元（YoY+12.70%），毛利率19.29%（-

2.62pct），随着内部改革提速，各社教材教辅业务集约化并强调各出

版社专业优势，一般图书业务有望持续快速增长。 

⚫ 数字出版新业态稳步推进，新设基金加快多业投资发展步伐：1）公

司积极布局数字教材业务，粤教翔云平台建设稳步推进，该平台目前

已实现盈利，毛利率较高，未来将成为业绩新看点。2）据10月28日

公告，南方传媒通过子公司参与设立广东湾区一号孵化基金（认缴10

亿，首期2-3亿，公司持股GP40%，2个LP为子公司，分别出资1%、24.5%、

5%，余下资本69.5%），主要针对成熟项目进行投资，产业、财务投资

并重，有望与现有业务形成协同效应，并产生良好投资效益增厚利润。 

⚫ 盈 利 预 测 与 投 资 建 议 ： 预 计 20-22 年 分 别 实 现 营 业 收 入

70.42/84.67/98.83亿元、归母净利润7.08/9.85/14.07亿元，对应EPS

分别为0.79/1.10/1.57元，10月28日收盘价（8.67元）对应PE分别为

10.97/7.88/5.52X。维持“增持”评级。 

⚫ 风险因素：渠道整合不及预期、一般图书发展不及预期、新业务拓 

展及转型发展不及预期、政策变动风险、成本上升风险。 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

 

[Table_FinanceInfo] 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6,525 7,042 8,467 9,883 

增长比率（%） 16.6% 7.9% 20.2% 16.7% 

净利润(百万元) 733 708 985 1,407 

增长比率(%) 11.9% -3.5% 39.2% 42.8% 

每股收益(元) 0.82 0.79 1.10 1.57 

市盈率(倍) 10.6 11.0 7.9 5.5 

 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 传媒 

公司网址  

大股东/持股 广东省出版集团有限

公司/76.52% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 895.88 

流通A股（百万股） 895.88 

收盘价（元） 8.67 

总市值（亿元） 77.67 

流通A股市值（亿元） 77.67 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 10 月 28 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20201021_公司首次覆盖

_AAA_南方传媒（601900.SH）首次覆盖

报告 

 

 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  夏清莹 

执业证书编

号： 

S0270520050001 

电话： 075583228231 

邮箱： xiaqy1@wlzq.com.cn 
 
[Table_AssociateInfo] 研究助理: 杨岚 

电话： 075583221361 

邮箱： yanglan1@wlzq.com.cn 
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资料来源：Wind、万联证券研究所 

[Table_Financialstatements] 资产负债表                                单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,616 5,386 6,556 7,962  营业收入 6,525 7,042 8,467 9,883 

货币资金 1,912 1,774 2,463 3,419  营业成本 4,600 4,956 5,760 6,481 

应收票据及应收账款 988 1,165 1,381 1,600  营业税金及附加 33 40 48 55 

其他应收款 80 85 103 120  销售费用 739 845 1,016 1,166 

预付账款 78 91 106 118  管理费用 629 704 847 988 

存货 1,301 1,366 1,598 1,800  研发费用 0 0 0 0 

其他流动资产 257 905 905 905  财务费用 -7 -22 -15 -20 

非流动资产 6,129 6,349 6,570 6,842  资产减值损失 -30 -30 -10 -10 

长期股权投资 67 65 65 65  公允价值变动收益 125 50 10 10 

固定资产 954 1,036 1,159 1,327  投资净收益 -6 27 22 24 

在建工程 680 880 1,030 1,180  资产处置收益 0 0 0 0 

无形资产 3,084 3,029 2,979 2,934  营业利润 733 703 991 1,417 

其他长期资产 1,345 1,340 1,338 1,336  营业外收入 22 20 15 20 

资产总计 10,745 11,736 13,126 14,804  营业外支出 8 2 3 4 

流动负债 3,775 4,197 4,858 5,507  利润总额 747 721 1,003 1,433 

短期借款 5 30 30 50  所得税 5 5 7 9 

应付票据及应付账款 2,597 2,809 3,248 3,662  净利润 742 716 997 1,423 

预收账款 432 463 562 654  少数股东损益 9 8 11 16 

其他流动负债 741 895 1,019 1,141  归属母公司净利润 733 708 985 1,407 

非流动负债 733 718 728 733  EBITDA 661 644 957 1,372 

长期借款 230 215 225 230  EPS（元） 0.82 0.79 1.10 1.57 

应付债券 0 0 0 0       

其他非流动负债 502 502 502 502  主要财务比率 

负债合计 4,508 4,915 5,586 6,240  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 896 896 896 896  成长能力     

资本公积 1,819 1,819 1,819 1,819  营业收入 16.6% 7.9% 20.2% 16.7% 

留存收益 3,332 3,908 4,616 5,623  营业利润 11.8% -4.1% 41.0% 42.9% 

归属母公司股东权益 6,045 6,620 7,328 8,336  归属于母公司净利润 11.9% -3.5% 39.2% 42.8% 

少数股东权益 192 201 212 229  获利能力     

负债和股东权益 10,745 11,736 13,126 14,804  毛利率 29.5% 29.6% 32.0% 34.4% 

      净利率 11.4% 10.2% 11.8% 14.4% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 12.1% 10.7% 13.4% 16.9% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 8.0% 7.0% 10.2% 13.4% 

经营活动现金流 862 890 1,293 1,732  偿债能力     

净利润 742 716 997 1,423  资产负债率 42.0% 41.9% 42.6% 42.1% 

折旧摊销 137 148 160 180  净负债比率 -26.9% -22.4% -29.3% -36.6% 

营运资金变动 64 91 170 168  流动比率 1.22 1.28 1.35 1.45 

其它 -80 -65 -34 -40  速动比率 0.86 0.94 1.00 1.10 

投资活动现金流 -429 -817 -234 -283  营运能力     

资本支出 -362 -269 -268 -319  总资产周转率 0.61 0.60 0.65 0.67 

投资变动 -102 -627 0 0  应收账款周转率 6.61 6.12 6.20 6.24 

其他 35 79 34 36  存货周转率 3.54 3.63 3.61 3.60 

筹资活动现金流 -34 -211 -370 -492  每股指标（元）     

银行借款 230 10 10 25  每股收益 0.82 0.79 1.10 1.57 

债券融资 0 0 0 0  每股经营现金流 0.96 0.99 1.44 1.93 

股权融资 3 0 0 0  每股净资产 6.75 7.39 8.18 9.30 

其他 -267 -221 -380 -517  估值比率     

现金净增加额 398 -137 688 956  P/E 10.60 10.97 7.88 5.52 

期初现金余额 1,237 1,912 1,774 2,463  P/B 1.28 1.17 1.06 0.93 

期末现金余额 1,736 1,774 2,463 3,419  EV/EBITDA 10.02 9.69 5.81 3.37 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人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，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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到任何形式的补偿。 

 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“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。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许

可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公

司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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