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证券代码：601900        证券简称：南方传媒      公告编号：临 2023-005 

 

南方出版传媒股份有限公司 

关于以现金方式购买股权解决同业竞争暨关联交易的 

补充说明公告 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈

述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担法律责任。 

 

南方出版传媒股份有限公司（以下简称“南方传媒”、“公司”），于 2023 年

3 月 14 日发布了《南方出版传媒股份有限公司关于以现金方式购买股权解决同

业竞争暨关联交易的公告》（公告编号：临 2023-004 号），南方传媒拟分别出资

18,813.44 万元、2,392.09 万元，共计 21,205.53 万元购买广东省出版集团有限

公司（以下简称“广版集团”）所持广东岭南美术出版社有限公司（以下简称“广

东岭南社”）、广东省地图出版社有限公司（以下简称“广东地图社”）100%股权。

现将相关情况补充说明如下： 

一、评估基本情况 

中联国际评估咨询有限公司对广东岭南社及广东地图社的股东全部权益价

值进行了评估，并于 2023 年 1 月 13 日出具了中联国际评字【2023】第 VYGQA0020

号、中联国际评字【2023】第 VYGPA0021 号资产评估报告，评估基准日为 2022

年 10 月 31 日，价值类型为市场价值，评估方法为资产基础法和收益法，并选用

收益法结果作为评估结论。其中： 

于评估基准日，广东岭南社账面净资产值为人民币 6,537.64 万元，评估值

为人民币 18,813.44 万元，评估增值人民币 12,275.80 万元，增值率 187.77%；

增值原因为广东岭南社创建于 1981 年，是广东省唯一的专业美术出版社，具有

本版出版物批发零售的出版物经营许可证、图书出版许可证、音像制品出版许可

证、电子出版物出版许可证以及《周末画报》报纸和《摄影之友》期刊等各类出
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版物出版许可证，主要从事义务教育阶段中小学美术、硬笔书法教材及教参，以

及一般图书的出版业务，并开展经营版权租型业务、各类报刊的广告及发行业务、

物业出租业务、文创产品销售业务以及展会服务等多项业务，拥有可持续的盈利

能力。其价值不仅体现在评估基准日存量实物资产及可辨认无形资产上，更多体

现于其所具备的行业资质、市场地位、渠道资源等方面。同时，广东岭南社在广

州中心城区被评估单位拥有 4套房产（面积 2,995.85 m2，详见第五点的说明），

购置于 2008 年广州地产价格低位时，十几年来广州房地产市场增长较大，因此

房产评估增值较大。 

于评估基准日，广东地图社账面净资产值为人民币 1,316.98 万元，评估值

为人民币 2,392.09 万元，评估增值人民币 1,075.11 万元，增值率 81.63%；增

值原因为地图社创建于 1980 年，是广东省唯一一家以地图出版以及地理、地图

知识性读物出版为主的专业出版机构，全国九家专业地图出版社之一，拥有乙级

测绘、出版物出版经营、出版物印刷等经营资质，形成了出版、测绘、印刷三大

业务板块。地图社出版了“双区”地图、全国地名普查成果转化“图录典志”图

书、岭南乡土地名丛书、南粤文化丛书等服务经济社会发展的精品图书，以及广

东省城市系列地图、少儿多元化系列地图、“海陆空”科普系列图书等专业特色

市场品牌图书。截至 2022 年，共有 50 余种图书入选国家及省部级奖项和资助，

其中，4种入选国家出版基金资助项目，2种入选广东出版政府奖，18 种入选优

秀地图作品裴秀奖，1 种入选科技部优秀科普图书，3 种入选自然资源部优秀科

普图书，拥有可持续的盈利能力。其价值不仅体现在评估基准日存量实物资产及

可辨认无形资产上，更多体现于其所具备的行业资质、市场地位、渠道资源等方

面。 

广版集团为加强集团货币资金管理，提高资金整体运营效益，归集广版集团

直属全资及控股企业资金。本次收益法评估时，将评估基准日广东岭南社和广东

地图社其他应收款中归集到广版集团的资金及利息作为非经营性资产评估，本次

收益法评估结论不受资金归集行为的影响；广版集团将于股权协议签订前，将归
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集资金归还广东岭南社、广东地图社。 

二、关于选择收益法作为评估定价依据的原因 

本次交易标的为广东岭南社及广东地图社 100%股权，资产基础法评估是以

资产的成本重置为价值标准，反映的是评估基准日所拥有的资产、负债及可辨识

的无形资产价值，无法体现经营资质、客户资源、团队优势等整体无形资产价值；

广东岭南社和广东地图社均独立拥有出版物经营许可证等经营资质，并已在行业

中深耕多年，经营稳定，具有稳定的经营效益，并形成了一定的品牌效应，其价

值不仅体现在评估基准日存量有形资产及账务已记录的无形资产上，更多体现在

包括行业资质、客户资源、团队优势等方面的整体无形资产上，收益法评估从整

体资产预期收益出发，能够更加充分、全面地反映评估对象的整体价值，故选用

收益法评估结果作为评估定价依据。 

三、收益法评估过程 

1.折现率的确定过程 

由于收益法评估模型采用企业自由现金流折现模型，按照预期收益额与折现

率口径统一的原则，折现率 r选取加权平均资本成本模型(WACC)计算确定。 

(1)债务成本rd的选取 

评估基准日，被评估单位无有息负债，且预计未来年度将不会新增付息债务，

因此企业债务成本rd取 0.00%。 

(2)无风险收益率rf 

本次评估以持续经营为假设前提，委估对象的收益期限为无限年期，根据《资

产评估专家指引第 12 号——收益法评估企业价值中折现率的测算》(中评协

【2020】38 号)的要求，可采用剩余期限为十年期或十年期以上国债的到期收益

率作为无风险利率，本次评估采用 10 年期国债收益率作为无风险利率，即rf＝

2.64%。 

(3)市场期望报酬率rm 

根据《资产评估专家指引第 12 号——收益法评估企业价值中折现率的测算》
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(中评协【2020】38 号)的要求，利用中国的证券市场指数计算市场风险溢价时，

通常选择有代表性的指数，例如沪深 300 指数、上海证券综合指数等，计算指数

一段历史时间内的超额收益率，时间跨度可以选择 10 年以上、数据频率可以选

择周数据或者月数据、计算方法可以采取算术平均或者几何平均。 

根据中联资产评估集团研究院对于中国 A股市场的跟踪研究，并结合上述指

引的规定，评估过程中选取有代表性的上证综指作为标的指数，分别以周、月为

数据频率采用算术平均值进行计算并年化至年收益率，并分别计算其算术平均值、

几何平均值、调和平均值，经综合分析后确定市场期望报酬率，即rm =9.40%。 

市场风险溢价＝rm－rf＝9.40%－2.64%＝6.76%。 

(4)权益资本预期市场风险系数βe值 

以 WIND“可选消费--媒体Ⅱ--媒体Ⅲ--出版”行业沪深上市公司股票为基

础，考虑被评估企业与可比公司在业务类型、企业规模、盈利能力、成长性、行

业竞争力、企业发展阶段等因素的可比性，选择适当的可比公司，以上证综指为

标的指数，经查询 WIND 资讯金融终端，以截至评估基准日的市场价格进行测算，

计算周期为评估基准日前 250 周，得到可比公司股票预期无财务杠杆风险系数的

估计βu，按照行业平均资本结构进行计算，得到被评估单位权益资本的预期市场

风险系数βe。 

本次评估选取适用于行业的剔除财务杠杆 β系数为 0.9407。 

(5)特性风险调整系数ε 

在确定折现率时需考虑评估对象与上市公司在公司规模、企业发展阶段、核

心竞争力、对大客户和关键供应商的依赖、企业融资能力及融资成本、盈利预测

的稳健程度等方面的差异，确定特定风险系数。在评估过程中，评估人员对企业

与可比上市公司进行了比较分析，得出特性风险系数ε=1.45%。 

 (6)负债权益比 D/E 的确定 

评估基准日被评估单位无付息债务，且预计未来年度也不会新增付息债务，

因此 D/E 取 0。 
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(7)加权资本成本(WACC)的确定 

将上述各参数代入 WACC 的计算公式得到折现率为 10.45%。 

2.收益法评估结果 

广东岭南社收益法计算结果详见下表： 

金额单位：人民币万元 

项目 
2022 年

11-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

永续年

度 

一、营业收入 405.45 9,271.96 9,549.85 9,835.74 10,129.88 10,432.75 10,432.75 

减：营业成本 309.43 5,712.78 5,931.99 6,088.46 6,354.74 6,521.55 6,521.55 

税金及附加 12.63 41.68 42.91 44.26 45.54 46.98 46.98 

销售费用 72.47 822.05 844.25 867.11 890.59 914.73 914.73 

管理费用 338.86 2,036.16 2,126.77 2,221.22 2,293.37 2,373.96 2,373.96 

研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

加：其他收益 0.00 602.20 616.68 599.35 313.12 323.08  

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

净敞口套期收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

信用减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

资产减值损失 -8.52 -158.45 -163.15 -167.98 -172.96 -178.09 -178.09 

资产处置收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

二、营业利润 -336.47 1,103.05 1,057.47 1,046.05 685.79 720.52 397.44 

加：营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

减：营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

三、利润总额 -336.47 1,103.05 1,057.47 1,046.05 685.79 720.52 397.44 

减：所得税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 99.36 

四、净利润 -336.47 1,103.05 1,057.47 1,046.05 685.79 720.52 298.08 

加：折旧摊销 12.67 78.81 77.85 80.66 52.11 34.32 34.32 

税后利息支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

减：资本性支出 25.00 8.00 8.00 28.00 28.00 28.00 34.32 

 营运资金增加额 1,198.74 26.69 -74.93 -22.65 -106.59 -25.05 0.00 

五、企业自由现金流量 -1,547.54 1,147.17 1,202.25 1,121.36 816.49 751.89 298.08 

六、折现率 10.45% 10.45% 10.45% 10.45% 10.45% 10.45% 10.45% 

折现期 0.08 0.67 1.67 2.67 3.67 4.67  

折现系数 0.9918 0.9359 0.8474 0.7672 0.6946 0.6289 6.0185 

折现值 -1,534.85 1,073.63 1,018.79 860.31 567.14 472.86 1,793.99 

七、企业自由现金流折现值 4,251.87       

加：溢余资产 5,678.57       
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项目 
2022 年

11-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

永续年

度 

非经营性资产价值 8,883.00       

股权投资资产价值 0.00       

八、企业整体价值 18,813.44       

   减：有息债务 0.00       

九、股东全部权益价值 18,813.44       

减：少数股东权益价值 0.00       

十、归属母公司股东全部权益价值 18,813.44       

广东地图社收益法计算结果详见下表： 

金额单位：人民币万元 

项目 
2022 年

11-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 永续年度 

一、营业收入 551.07 1,806.49 1,966.84 2,142.61 2,335.34 2,546.69 2,546.69 

减：营业成本 258.36 1,149.78 1,274.19 1,354.16 1,495.44 1,645.42 1,645.42 

税金及附加 3.70 9.07 10.17 11.06 12.10 13.16 13.16 

销售费用 20.28 169.08 173.74 178.49 183.58 188.57 188.57 

管理费用 62.37 409.33 419.77 430.32 441.74 452.68 452.68 

研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

加：其他收益 15.72 32.87 25.98 28.12 30.62 33.15   

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00   

信用减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00   

资产减值损失 0.00 -67.06 -72.59 -78.63 -85.25 -92.49 -92.49 

资产处置收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00   

二、营业利润 222.06 35.04 42.36 118.08 147.85 187.52 154.37 

加：营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00   

减：营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00   

三、利润总额 222.06 35.04 42.36 118.08 147.85 187.52 154.37 

减：所得税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 38.59 

四、净利润 222.06 35.04 42.36 118.08 147.85 187.52 115.78 

加：折旧摊销 5.05 33.50 36.90 39.58 43.72 45.64 45.64 

税后利息支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

减：资本性支出 12.76 20.00 20.00 25.00 25.00 30.00 45.64 

 营运资金增加额 55.19 25.59 6.40 10.28 8.35 9.48 0.00 

五、企业自由现金流量 159.17 22.95 52.86 122.37 158.22 193.68 115.78 

六、折现率 10.45% 10.45% 10.45% 10.45% 10.45% 10.45% 10.45% 

折现期 0.08 0.67 1.67 2.67 3.67 4.67   

折现系数 0.9918 0.9359 0.8474 0.7672 0.6946 0.6289 6.0185 

折现值 157.86 21.48 44.79 93.88 109.90 121.81 696.81 
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项目 
2022 年

11-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 永续年度 

七、企业自由现金流折现值 1,246.53 
     

  

加：溢余资产 166.10 
      

非经营性资产价值 979.46 
      

股权投资资产价值 0.00 
      

八、企业整体价值 2,392.09 
      

减：有息债务 0.00 
      

九、股东全部权益价值 2,392.09 
      

减：少数股东权益价值 0.00 
      

十、归属母公司股东全部权益价值 2,392.09 
      

对于被评估单位未来主营业务收入的预测是根据公司目前的经营状况、竞争

情况及企业自身生产能力情况等因素综合分析的基础上进行的。 

溢余资产为货币现金，是指被评估单位拥有的超过其正常经营周转所需最低

现金保有量外的货币资金。非经营性资产(负债)是与标的公司经营性现金流缺乏

直接、显著关系或不产生效益的，未纳入净现金流量预测范围的资产(负债)。广

东岭南社的非经营性资产(负债)主要为归集到广版集团的资金及利息、对外出租

的房地产、计提的改制补差基金、无需返还的递延收益等资产负债。广东地图社

的非经营性资产(负债)主要为归集到广版集团的资金及利息、预计不投入使用的

设备购置款、无需返还的递延收益等资产负债。 

广东岭南社非经营性资产主要包括资金归集及利息归集 7042.51 万元，非自

用房产 6339.68 万元，非经营性负债主要包括改制补差基金 4450.00 万元。广东

地图社非经营性资产主要包括资金归集 605.56 万元，印刷机器 356.64 万元。广

东岭南社、广东地图社对广版集团不存在应收账款。 

广东岭南社的主营业务收入包括教材出版收入、一般图书出版收入、版权(租

型)费收入。教材收入为义务教育阶段美术教材及小学一二年级硬笔书法教材等

各类教材教参的出版收入，一年共有春秋两季的教材订单收入。经分析，岭南社

教材发行总数年增长率与广东省义务教育阶段在学生年增长率基本为同一水平，

且岭南社发行教材市占率近年均保持稳定水平。教材收入不会发生大额变化，故

本次订单增长率预测按照广东省义务教育阶段在校生历史年度增长率确认。又根
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据广东省教材定价政策，教材出版定价有比较严格控制，本次预测根据最新教材

定价保持稳定预测。其中： 

图书销售收入＝当期图书销售量×图书平均销售单价 

一般图书收入主要为岭南社销售美术类图书收入，版权(租型)费收入为岭南

社在除广东省以外各地区的教材租型代理费用。 

管理费收入是报刊的广告及发行总代理收入。其他收入主要为文创及衍生品、

会务费收入。上述收入均在考虑市场发展水平的基础上考虑一定增幅进行预测。 

租赁收入涉及的对外出租的房产作为非经营性资产评估，故不在营业收入中

预测。销售材料收入具有一定的偶发性，故不进行预测。 

营业收入预测如下： 

金额单位：人民币万元 

类别 子类型 

预测年度 

2022 年 

11-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

主营业务收入 

教材出版 189.53  7,475.08  7,699.35  7,930.32  8,168.23  8,413.28  

一般图书出版 24.14  1,527.60  1,570.35  1,614.24  1,659.27  1,705.73  

版权(租型)费收入 68.06  80.48  81.89  83.32  84.78  86.26  

小计 281.73  9,083.16  9,351.59  9,627.88  9,912.28  10,205.27  

其他业务收入 

房产出租 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费收入 123.72  148.80  153.26  157.86  162.60  167.48  

销售原材料 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 0.00  40.00  45.00  50.00  55.00  60.00  

小计 123.72  188.80  198.26  207.86  217.60  227.48  

合   计 405.45  9,271.96  9,549.85  9,835.74  10,129.88  10,432.75  

广东地图社的主营业务收入包括教材收入、地图收入和制作收入。 

教材收入除 2021 年为二季订单外，近年来均保持为一年一季教材订单收入，

经分析，地图社教材发行总数年增长率与广东省初中在学生年增长率基本为同一

水平，且地图社发行教材市占率近年均保持稳定水平。教材收入不会发生大额变

化，故本次订单增长率预测按照历史年度正常教材发行总数增长率确认。又根据

广东省教材定价政策，教材出版定价有比较严格控制，本次预测根据最新教材定

价保持稳定预测。其中： 
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教材收入＝当期教材订单量×教材定价 

地图收入主要为地图社销售地图类图书收入，制作收入为地图社承接地图相

关设计、测绘及印刷图册特色项目收入，包括增值税税率为 6%和 13%两部分收入，

实际上两种税率为同一项目中不同类型业务收入。根据 2022 年的收入情况来看，

13%税率制作收入有大额减少，跟企业规划承接项目设计一体化项目(按 6%增值

税税率开票)保持一致，且 13%税率制作收入较小，不单独预测，统一按 6%税率

制作收入预测。上述收入均在考虑市场发展水平的基础上考虑一定增幅进行预测。 

广东地图社的制作收入是地图社承接地图相关设计、测绘及印刷图册特色项

目收入。 

营业收入预测如下： 

金额单位：人民币万元 

类别 子类型 

预测年度 

2022 年 

11-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

主营业务收入 

教材收入 38.41 289.98 298.68 307.64 316.87 326.38 

地图收入 321.19 866.20 952.82 1,048.10 1,152.91 1,268.20 

制作收入 191.47 650.30 715.34 786.87 865.56 952.11 

小计 551.07 1,806.49 1,966.84 2,142.61 2,335.34 2,546.69 

合计 551.07 1,806.49 1,966.84 2,142.61 2,335.34 2,546.69 

四、其他应收款的处理 

依据广版集团资金管理要求，广东岭南社、广东地图社因广版集团资金结算

中心归集资金形成其他应收款。2021 年末，广东岭南社、广东地图社因广版集

团资金结算中心归集资金形成其他应收款余额分别为 7023.78 万元、603.95 万

元；截至评估基准日，根据中职信会计师事务所(特殊普通合伙)审计并出具的审

计报告（报告号分别为“中职信审字【2022】第 1560 号”和“中职信审字【2022】

第 1561 号”），广东岭南社、广东地图社因广版集团归集资金而形成的其他应收

款分别为 7,042.51 万元、605.56 万元；截至 2023 年 2 月末，广东岭南社、广

东地图社因广版集团归集资金而形成的其他应收款已分别减少至 3,861.51 万元、
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396.55 万元。广版集团将于股权协议签订前，将归集资金归还广东岭南社、广

东地图社，不会形成关联方资金占用。 

剥离的应付账款为广东岭南社、广东地图社根据国家版权局和广东省教育主

管部门有关规定预提的应付稿酬。截至评估基准日，广东岭南社、广东地图社预

提应付稿酬余额分别为 3,187.23 万元、209.54 万元。由于该预提的应付稿酬存

在不确定性，广版集团为进一步夯实广东岭南社、广东地图社资产质量，决定将

上述广东岭南社、广东地图社预提的应付稿酬和相应资金剥离。剥离手续和账务

处理已于 2023 年 1 月完成，不影响广东岭南社、广东地图社股权价值。南方传

媒及广东岭南社、广东地图社不承担剥离的应付稿酬的经济责任。 

五、广东岭南社房产估值情况 

截至评估基准日，广东岭南社共拥有 4 项房产，其账面原值 27,168,228.00

元，账面净值 11,501,378.31 元，具体情况详见下表： 

序号 房产证号 房产证载权利人 建筑物名称 用途 详细地址 结构 

建筑面

积或套

内建筑

面积 

(m2) 

备注 

1 
2016 登记

1040952 

广东岭南美术出

版社有限公司 
光复路库房 库房 

广州市荔湾区

光复中路259号 

钢筋混凝

土结构 
37.73 

套内建

筑面积 

2 

粤(2016)广州

市不动产权第

00248629 号 

广东岭南美术出

版社有限公司 
车库 车库 

越秀区德政中

路259号 12号、

13 号车位 

钢筋混凝

土结构 
47.77 

套内建

筑面积 

3 

粤(2016)广州

市不动产权第

00248588 号 

广东岭南美术出

版社有限公司 
康盈阁 商业 

白云区机场路

康意街 1 号 130

铺 

钢筋混凝

土结构 
450.10  

4 

粤(2016)广州

市不动产权第

00248589 号 

广东岭南美术出

版社有限公司 
康盈阁 商业 

白云区机场路

康意街1号二楼 

钢筋混凝

土结构 
2,460.25  

房屋建筑物合计    2,995.85  

上述房屋建筑物均为广东岭南社购买取得，目前均正常使用。对于房屋建

筑物，本次评估按照收益法、市场法等进行评估。经评估计算，房屋建筑物评估

值63,387,400.00元，房屋建筑物评估增值51,886,021.69元，增值率为451.13%，

评估值比账面值有较大幅度增值，原因为房屋建筑物为 2008 年取得的固定资产，

取得时间与评估基准日时间间隔较长，十几年来广州的房地产市场存在较大的增
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幅，且该区域的建筑材料成本及人工成本有较大幅度增长，因此产生增值。 

特此公告。 

 

 

南方出版传媒股份有限公司董事会 

2023 年 3 月 17 日 


