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聚焦家庭大屏 夯实主业下打造从产品收入到生

态收入 

——新媒股份（300770）动态点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

新媒股份 36.8  59.3  125.7  

沪深 300 4.5  8.6  25.8  
 

 

市场数据 2019-11-07 

当前价格（元） 117.55  

52 周价格区间（元） 43.4-119.88 

总市值（百万） 15089.38  

流通市值（百万） 3773.36  

总股本（万股） 12836.56  

流通股（万股） 3210.00  

日均成交额（百万） 180.31  

近一月换手（%） 101.54  

 

相关报告 
 

《新媒股份（300770）中报点评：IPTV 及 OTT

用户稳增助业绩 携腾讯视频享大屏红利》——

2019-08-29 

《新媒股份（300770）深度报告：超高清视频

产 业 添 新 兵  新 媒 体 运 营 商 启 航 》 — —

2019-04-19 
 
 

投资要点： 

 政策+用户+技术+内容 加强连接互补后利于助推乘法效应    政策

与用户角度看，公司通过牌照政策红利完成原始 IPTV 用户积累（广

东广播电视台授权南方新媒体运营广东 IPTV 集成播控分平台），

2019 年中报公司 IPTV 基础用户达到 1684.8 万户，三季度达到 1700

多万用户（对广东省固定宽带用户的渗透率约为 46%），IPTV 基础

用户仍保持增长。据工信部统计数据，截至 2019 年 9 月末全国 IPTV

用户数达 2.92 亿户，对全国固定宽带接入用户的渗透率为 65%。截

至 2019 年 9 月末广东固定宽带接入用户数为 3893.2 万户，若公司

IPTV 用户对广东省固定宽带用户渗透率达到 65%（与全国渗透率持

平），即广东 IPTV 基础用户可达到约 2530 万户，距公司 1700 多万

IPTV 基础用户仍有 48.8%即 830 万用户新增空间。IPTV 基础用户

夯实公司主业，主业稳定增加基础上，IPTV 增值用户转化率渐提升

后带来业绩弹性。 

携手腾讯，打造云视听极光品牌，腾讯体系内的其它文娱内容也具

合作空间。2019 年前三季度公司云视听系列互联网电视产品的累计

激活用户数和互联网电视业务收入持续增长。2019 年中报公司与腾

讯合作运营的互联网电视产品“云视听极光”自 2016 年 7 月正式上

线以来，用户规模增长迅速，截至 2019 年 6 月 30 日，“云视听极光”

累计激活用户数量达到 1.59 亿；公司与哔哩哔哩合作运营的互联网

电视产品“云视听小电视”自 2018 年 4 月上线以来，2019 年 6 月

30 日累计激活用户数量达到 2382 万，2019 年第三季度该部分数据

持续保持增加。 

技术与内容互补角度看，不同于通信互联网中各类技术研发，新媒体

行业主要看各类技术综合应用，保障播出内容安全、稳定流畅观看体

验。公司结合自身业务发展需要进一步开发智能运维系统，自制研发

广东 IPTV 集成播控分平台，也是行业内较早发展 4K 高清业务企业

之一。在技术保障播出安全以及稳定流畅下，内容端的丰富度是留存

用户的关键。公司上市后，在内容端的外购以及合作端也更加便捷。

同时，在互联网电视端，公司除了与腾讯、TCL 电子、雷鸟科技等

保持稳定的合作外，还围绕互联网电视业务进行新布局，推出自主研

发的互联网电视智能终端桌面系统“云视听智能系统”。 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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 从产品收入到生态收入    长期看，公司在 IPTV 端的用户达到饱和

后，运营用户成为关键，公司在完成原始用户累积后，后续的平台搭

建与产业链上下游的合作带来更多增值服务，也将利于用户的付费转

化。家庭是天然场景，在用户基础上构建娱乐、教育等增值服务也可

期也利于生态的货币化。2019 年 10 月 25 日公司二级全资子公司南

新金控拟与万联天泽等共同发起设立广州新媒天泽文化产业股权投

资中心（有限合伙）产业投资基金总募集规模为 2 亿元，围绕公司

产业链进行布局，拟牵手上海圣剑网络（智慧家庭产业链上游）、深

圳橙子科技（智能家庭投影仪）、广东维讯科技（智能居家医护平台）

等企业，借助公司的用户与渠道优势，叠加资本平台，利于整体生态

规模的扩大与共享。 

 盈利预测和投资评级：维持买入评级    公司目前在 IPTV 与互联网

电视端的用户数均位于前列，依靠经营资质优质以及渠道优势公司在

IPTV 与 OTT 业务保持营收、用户高速增加的同时，立足广东走向全

国带来增量。业绩角度，我们预计 IPTV 收入在 2019-2021 年分别为

8.85/10.75/12.23 亿元；互联网电视收入在 2019-2021 年分别为

1.28/1.73/2.42 亿 元 ， 2019-2021 年 公 司 总 收 入 分 别 为

10.13/12.49/14.65 亿元，净利率分别为 33%/37%/38% ，即

2019-2021 年归母净利润预计分别为 3.36/4.64/5.67 亿元（同比增速

分别为 64%/38%/22%），对应最新 PE 分别为 44.9 倍/32.5 倍/26.6

倍，看好公司较好经营性现金流以及明年在 5G 应用下超高清视频的

大屏卡位，有望分享用户大屏付费模式渐成熟下的红利，维持买入评

级。 

 风险提示：版权采购摊销费用对发行人经营业绩造成影响的风险；经

营规模扩大导致的管理风险；募投项目受政策变化冲击的风险；大额

版权采购导致的资产流动性； 短期偿债能力下降风险；产业政策变

化的风险；IPTV 业务用户单价变化的风险； 互联网电视业务市场

拓展不及预期的风险；宏观经济波动的风险。 

 
 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 643  1013  1249  1465  

增长率(%) 44.2% 57.6% 23.2% 17.3% 

归母净利润（百万元） 205  336  464  567  

增长率(%) 86.9% 63.6% 38.2% 22.2% 

摊薄每股收益（元） 2.13 2.62 3.61 4.42 

ROE(%) 28.8% 14.8% 15.6% 17.1% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：新媒股份盈利预测表  
证券代码： 300770.SZ 

 

股价： 117.55 
 
投资评级： 买入 

 

日期： 2019-11-07 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 29% 15% 16% 17%  EPS 2.13 2.62 3.61 4.42 

毛利率 57% 63.0% 65.6% 63.1%  BVPS 7.39 5.03 5.07 5.46 

期间费率 18% 26.8% 26.6% 26.5%  估值     

销售净利率 32% 33% 37.2% 38.7%  P/E 55.1 44.95 32.52 26.61 

成长能力      P/B 15.9 23.4 23.2 21.5 

收入增长率 44% 58% 23% 17%  P/S 17.6 23.5 14.9 12.1 

利润增长率 87% 64% 38% 22%       

营运能力      利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 0.61  0.56  0.69  0.77   营业收入 643  1013  1249  1465 

应收账款周转率 3.34  4.83  5.43  6.10   营业成本 279  375  430  540 

存货周转率      营业税金及附加 3  5  15  22 

偿债能力      销售费用 46  100  145  140 

资产负债率 32% 57% 57% 57%  管理费用 70  111  130  140 

流动比 2.61  1.53  1.51  1.53   财务费用 (4) (2) (6) (1) 

速动比 2.61  1.49  1.47  1.48   其他费用/（-收入） (11) (7) (6) (5) 

      营业利润 206  358  479  579 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  营业外净收支 1  (4) (2) 2 

现金及现金等价物 611  611  611  612   利润总额 206  354  477  581 

应收款项 193  210  230  240   所得税费用 1  7  10  12 

存货净额 0  39  44  57   净利润 205  347  467  569 

其他流动资产 523  520  472  519   少数股东损益 (0) 11  3  2 

流动资产合计 822  1561  1547  1637   归属于母公司净利润 205  336  464  567 

固定资产 83  71  58  47        

在建工程 2  3  5  7   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 63  59  79  76   经营活动现金流 246  621  1034  584 

长期股权投资 6  11  21  26   净利润 205  347  467  569 

资产总计 1050  1807  1816  1910   少数股东权益 (0) 11  3  2 

短期借款 0  0  0  0   折旧摊销 20  32  36  39 

应付款项 205  488  520  518   公允价值变动 0  0  0  0 

预收帐款 28  30  35  46   营运资金变动 22  232  528  (26) 

其他流动负债 0  0  468  503   投资活动现金流 (100) (54) (39) (46) 

流动负债合计 315  1021  1023  1067   资本支出 (9) (21) (25) (30) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   长期投资 (0) (5) (10) (5) 

其他长期负债 23  12  14  14   其他 (91) (28) (4) (11) 

长期负债合计 23  12  14  14   筹资活动现金流 (53) 24  (30) (45) 

负债合计 338  1033  1037  1081   债务融资 0  0  0  0 

股本 96  128  128  128   权益融资 5  0  0  0 

股东权益 713  774  779  829   其它 (58) 24  (30) (45) 

负债和股东权益总计 1050  1807  1816  1910   现金净增加额 93  592  965  493 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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朱珠，会计学学士、商科硕士，拥有实业及资产管理从业经历，目前主要负责文化传媒、互联网行业研究  

【分析师承诺】 

 
朱珠，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，以勤勉的职业态度，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。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
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