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新媒股份（300770）： 

借力 5G，抢滩家庭智慧大屏市场的排头兵 

 

 
 

行业分类：文化传媒   

股市有风险  入市须谨慎 

 

 推荐评级 买入 

 

基础数据 

上证指数 2,878.12 

总市值（亿元） 138.64  

流通 A股市值（亿元） 34.67 

PE（TTM）                             42.51 

今年以来行业表现 

 

 

核心观点： 

⚫ 领先的新媒体运营商：新媒股份是全牌照的广东新媒体公司，广

东广播电视台是实际控股股东和实际控制人。目前，公司主营业

务包括 IPTV、互联网电视、有线电视网络增值服务和省外专网视

听节目综合服务业务，其中，IPTV、互联网电视为主要业务。 

⚫ IPTV 业务：经广东广播电视台授权，公司独家运营与广东 IPTV

集成播控服务配套的经营性业务，IPTV 业务处于区域垄断性地

位。公司在广东省内开展 IPTV 业务时可以选择广东电信、广东

移动、广东联通一家或多家合作。而广东电信要在广东省开展 

IPTV 业务必须选择与公司合作，按照现行的法律法规，其在广

东省内不存在其他替代企业。截至 2019年 6月末，公司 IPTV基

础业务用户数达到 1684.81万户，同比上升 33.81%。 

⚫ 互联网电视业务：公司互联网电视业务主要采取合作模式。在产

品运营业务中，公司与内容提供方进行合作，共同经营互联网电

视产品。在公司的互联网电视产品运营业务品牌为“云视听”，

公司运营的云视听系列产品有云视听极光、云视听电视猫、云视

听悦厅 TV和云视听小电视，根据 2019年半年报显示，截至 2019

年 6月末，云视听系列产品累计激活总用户数已达到 24,917.43

万户。 

⚫ 面对 5G+4K/8K 的战略发展机遇，新媒股份在夯实主营业务的基

础之上，通过内容和技术的创新升级，解锁更多的家庭应用场景，

实现从产品到生态的融合，布局链接产业链上下游的多元衍生业

务。未来，大屏作为重要客厅流量入口，在新技术的赋能下，围

绕会员用户进行精细化运营，从而提升用户付费规模，成为公司

未来发展道路上新的盈利点。 

⚫ 我们预计公司 2019-2021年的营业收入分别为 9.36亿元、12.21

亿元和 14.85 亿元，净利润分别为 3.57亿元、4.74亿元和 5.89

亿元，EPS分别为 2.79元、3.70元和 4.60 元，当前股价对应 PE

分别为 40.3X、30.4X和 24.5X。 

⚫ 风险提示： 牌照授权风险、行业监管风险、知识产权纠纷风险、

IPTV/互联网电视业务市场拓展不及预期的风险、税收优惠政策

无法延续的风险、产业政策风险  
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一、公司简介 

1.1 基本情况：领先的新媒体运营商 

公司前身为新媒体有限。广东南方新媒体股份有限公司（以下简称“新媒股份”或“南方新媒体”）

成立时间为 2010年 7月 12日，是全国领先的新媒体业务运营商。2012年，经广东广播电视台授权，公司

独家运营与广东 IPTV集成播控服务、互联网电视集成服务、互联网电视内容服务配套的经营性业务。2013

年，公司开始构建面向服务、面向融合的“广电新媒体基础架构”。2015年，经广东广播电视台授权，公

司开始运营互联网电视业务。2016年，公司收购科技公司和南方网络，增加有线电视网络增幅服务。2017

年，公司开展省外专网试听节目综合服务。2019年 4月 10日，公司首次公开发行并在 创业板正式挂牌上

市，股票简称“新媒股份”，股票代码：300770.SZ，本次募集资金投资项目主要用于全媒体融合云平台建

设项目和版权内容采购项目，提升公司的行业竞争力，从而增强公司的盈利能力。 

 

图表 1：新媒股份历史沿革  

 

资料来源：招股说明书，中航证券金融研究所 

 

目前，公司主营业务包括 IPTV、互联网电视、有线电视网络增值服务和省外专网视听节目综合服务业

务，其中，IPTV、互联网电视为主要业务。 

 

图表 2：新媒股份 2014-2018 年主营业务收入结构变化  
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资料来源：公司公告，中航证券金融研究所 

 

IPTV和互联网电视业务收入是公司营业收入的主要来源。目前公司的业务包括 IPTV、互联网电视、

有线电视网络增值服务、省外专网视听节目综合服务、其他业务五大板块。手机视频业务在 2017 年之后

不再贡献营收。2014年-2018年，公司 ITPV业务占营业收入的比例从 43.72%增长到 74.29%。公司深耕广

东 IPTV市场，全力服务好本省用户，IPTV业务已经拥有了相当规模的稳定用户，与广东电信、广东移动、

广东联通形成了长期稳定的合作关系，IPTV业务收入逐年提高，发展势头良好。互联网电视业务方面，公

司通过不断探索新的商业模式，进一步提高用户对大屏的粘性，ARPU和用户量提升空间较大。 

调整公司组织架构，提升公司管理水平和运营效率。为适应公司发展需要，实现公司战略发展目标，

进一步优化资源配置，提高公司管理水平和运营效率，公司决定对现有组织架构进行优化调整：将专网事

业一部和专网事业二部合并为专网事业部；新设立融媒创新中心。 

 

图表 3：新媒股份调整后的公司组织架构图  
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资料来源：公司公告，中航证券金融研究所 

 

1.2股权结构：广东广播电视台为控股股东 

公司股权结构稳定，广东广播电视台是实际控股股东和实际控制人。根据公司招股说明书，公司发

行前股份总数 9626.56万股；广东广播电视台持有公司 34.14%的股份，通过集团公司间接持有公司 14.99%

的股份，通过台技术中心间接持有公司 2.53%的股份，合计控制公司 51.66%的股份，为公司的控股股东和

实际控制人。 

 

图表 4：新媒股份发行前股权结构（截至 2019.04.09）  

 

资料来源：公司公告，中航证券金融研究所 
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公司本次发行前股份总数为 9626.5637万股，本次拟发行不超过 3210万股，本次发行的股份数量占

发行后股份总数的比例不低于 25%。截至半年报期，发行前后公司股本情况如下： 

 

图表 5：新媒股份发行前后股本情况  

 股东名称 发行前 发行后 

持股数 

（万股） 

持股比例 

（%） 

持股数 

（万股） 

持股比例

（%） 

1 广东广播电视台（SS） 3286.57 34.14% 3286.57 25.60% 

2 集团公司（SS） 1443.24 14.99% 1443.24 11.24% 

3 东方邦信创投（SS） 1251.36 13.00% 1251.36 9.75% 

4 横琴红土 775.50 8.06% 775.50 6.04% 

5 达华智能 562.50 5.84% 562.50 4.38% 

6 省网公司（SS） 480.38 4.99% 480.38 3.74% 

7 东方邦信资本（SS） 466.89 4.85%   466.89 3.64% 

8 哲融投资 266.54 2.77% 266.54 2.08% 

9 依万达公司 261.12   2.71% 261.12 2.03% 

10 台技术中心（SS） 243.75 2.53% 243.75 1.90% 

11 达华金东 187.50 1.95% 187.50 1.46% 

12 汇水丰山 166.17 1.73% 166.17 1.29% 

13 浙大粤科 107.31 1.11% 107.31 0.84% 

14 中景投资 74.66 0.78% 74.66 0.58% 

15 中财金控（SS） 53.08 0.55% 53.08 0.41% 

16 社会公众股 - - 3210.00 25.00% 

合计 9626.56   100% 12836.56 100% 
 

资料来源：公司公告，中航证券金融研究所 

 

截至半年报期，公司拥有 6家控股子公司，6家参股公司，1家合营公司。公司以 IPTV和 OTT TV主

营为核心，通过投资控股多方布局上下游产业链，实现业务整合、发挥协同效应。 

 

图表 6：新媒股份控股及参股公司（截至 2019.08.29） 
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资料来源：公司公告，中航证券金融研究所 

 

图表 7：新媒股份控股子公司、参股公司和合营公司梳理（截至 2019.08.29） 

公司名称 收购时间 类型 持股比例 主要业务 

广东南方电视新媒体有限公司 

（南视新媒体） 

2008.07.03 控股子公司 南方新媒体持股 100% 与公司主营业务无关： 

新媒体产业投资 

广东南方网络电视传媒有限公司 

（ 南方网络） 

2011.02.24 控股子公司 南方新媒体持股 100% 有线电视网络增值服务 

广东南广影视互动技术有限公司 

（ 南广影视互动） 

2011.05.03 控股子公司 南方新媒体持股

70%，南新金控持股

30% 

省外专网视听节目综合服

务 

广东南方融创传媒有限公司 

（ 融创传媒） 

2016.08.09 控股子公司 南视新媒体持股

79.22%，安徽中财金

控新媒体产业基金

（有限合伙）持股 

20.78% 

与公司主营业务无关： 

便民综合信息服务平台运

营 

广东南新金控投资有限公司 

（ 南新金控） 

2017.06.20 控股子公司 南视新媒体持股 100% 与公司主营业务无关： 

创业投资 

广东南新创业投资有限公司 

（ 南新创投） 

2017.07.19 控股子公司 南新金控持股股 100% 与公司主营业务无关： 

创业投资 

广东电视地铁传播有限公司

（ 广东地铁传播） 

2011.05 参股公司 南方新媒体持股 

20%，深圳市视博威

科技有限公司持股

80% 

地铁电视业务；广东地铁

传播主要从事地铁电视业

务，公司为其提供地铁电

视技术服务 

广州创博传媒合伙企业 

（ 创博传媒） 

2016.06 参股公司 南视新媒体为有限合

伙人，出资比例为 

2%；刘云作为普通合

伙人，出资比例为 

股权投资；为了对融创传

媒创业阶段管理层及骨干

员工实施员工持股计划设

立了员工持股平台创博传 
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98% 媒,其中南视新媒体出资 2 

万元 

广东南方爱视娱乐科技有限公司

（ 南方爱视） 

2016.07 参股公司 南视新媒体持股 

10%，深圳达华物联

网并购基金管理合伙 

企业（有限合伙）持

股 81.95%，中山市微

远创新投资基金管理

中心（有限合伙）持

股 5.75%，达华智能

持股 2.3% 

互联网电视业务；互联网

电视业务的市场营销及推

广工作，重点负责终端用

户发展及用户服务等 

广东正谊教育科技有限公司

（ 正谊教育） 

2017.01 参股公司 南视新媒体持股 

10%，福建正谊教育

科技有限公司持股

90% 

教育培训；南方新媒体为

进一步孵化“省而实”在

线教育视频项目，将“省

而实”项目从公司剥离由

正谊教育独立运营 

广东南传飞狐科技有限公司

（ 南传飞狐） 

2017.08 参股公司 南视新媒体持股

30%，天津金狐文化

传播有限公司持股 

70% 

互联网电视业务；依托搜

狐视频节目内容和分发能

力与资源，双方设立合资

公司南传飞狐共同拓展互

联网电视业务，并联合推

出的“云视听悦厅”产品 

深圳市雷鸟网络科技有限公司

（ 雷鸟科技） 

2018.08 参股公司 南视新媒体股权交割

日起拥有所持有雷鸟

科技 1.11%的股权 

对应的股东权利和义

务 

智能电视的设计、生产、

制造和销售，并负责 TCL 

多媒体及其控股子公司在

中国地区全部智能电视终

端平台运营 

广州南新成轶科技有限公司

（ 南新诚轶） 

2018.06 合营公司 南视新媒体持股

51%，雷鸟科技持股 

49%。 

互联网电视业务 

资料来源：招股说明书，中航证券金融研究所 

1.3财务分析：核心业务盈利能力强，毛利率净利率稳步提升    

公司营业收入连续三年增速超过 40%，IPTV业务成为核心驱动力。公司是一家新媒体业务运营公司，

IPTV和互联网电视产品是主营业务，IPTV业务是主要营收来源，占总营收超过 70%。2014-2018年，公司

营业规模高速扩张，分别实现营业收入 1.40、1.81、3.05、4.46和 6.43亿元，增速分别为 29.15%、68.63%、

46.38%和 44.22%，年均复合增长率达到 35.6%。2016年，公司相继与广东电信、广东移动开展 IPTV 业务

合作，驱动整体营业收入三年内实现翻番。 

公司归母净利润稳步增长，超过同期营收增速。2014-2018年，公司归母净利润稳健增长，分别实现

0.17、0.29、0.50、1.10 和 2.05 亿元，增速分别为 66.82%、73.28%、117.56%和 86.86%，大幅超过了同

期营收增速。 

根据 2019 年三季报披露，Q3 营收 2.81亿元，同增 79.81%；归母净利润 1.06亿元，同增 106.92%；
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扣非后归母净利润 1.03亿元，同增 103.45%；业绩超出预告区间（23.42%-84.32%），大幅超出市场预期。

19 年前三季度营收 7.29亿元，同增 64.71%；归母净利润 2.77 亿元，同增 77.42%。 

根据公司调研活动纪要显示，今年第三季度业绩增长主要是来自于 IPTV以及互联网电视两项主营业

务的增长。一是来自于 IPTV基础业务用户数持续增长带来的基础业务收入的大幅增长；二是，随着公司版

权内容的不断优化和持续推进精细化运营，IPTV 增值业务收入显著增长。 

 

图表 8：新媒股份 2014-2019Q3营业收入及增速  图表 9：新媒股份 2014-2019Q3归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

公司 90%以上的收入来自于 IPTV 和互联网电视业务，轻资产经营，近三年综合毛利率稳定在 50%以

上（2017-2019Q3 分别是 54.7%、56.58%、54.21%），高毛利率将带来更大的盈利空间。其中 Q3 毛利率

54.75%，同比下滑 2.68PCT（19年新增版权投入），但环比提高 2.67PCT，19年 Q2、Q3营业成本差距不大，

收入高增长使得 Q3毛利率较 Q2有所回暖。分业务来看，IPTV毛利率稳定在较高水平，2014-2018年分别

为 64.2%、53.2%、58.5%、57.8%和 55.7%；互联网电视业务毛利率也显著提升，2014-2018年分别为 31.1%、

50.3%、50.5%、56.9%和 71.6%。 

 

图表 10：新媒股份 2014-2018年分业务毛利率变化 

 

资料来源：公司官网，中航证券金融研究所 
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公司费用率控制良好，盈利能力稳步提升。公司的综合毛利率 2016-2019Q3 分别为 45.8%、54.7%、

56.68%和 54.2%，同比有所下降，但依然保持在较高水平。公司费用率控制良好，期间费用率持续下降。

2016-2019Q3公司销售费用率分别为 6.3%、6.9%、7.1%和 5.6%，管理费用率分别为 16.5%、14.5%、10.8%

和 6.1%。公司成本控制能力较强，业务本身具有明显的规模效应，因此随着公司营收的增加，费用率持续

下降，净资产收益率（ROE）将持续走高。 

 

图表 11：新媒股份 2014-2019Q3费用率  图表 12：新媒股份 2014-2019Q3年毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

二、行业背景：拥抱智慧大屏 2.0时代 

2.1IPTV和互联网电视的用户规模仍将增长 

根据格兰研究的数据显示，我国居民家庭收视多元化特征愈加明显： 

 

➢ 有线电视用户：2018年，用户规模总量 2.23亿户，年度净减少 2,139.6万户，同比下降 8.7%，收视

份额下探至 49.89%，有线电视用户负增长加速；2019年第三季度国内有线电视的用户总量为 2.12亿

户，净减少 664.4万户。与此同时，有线电视在整个国内家庭电视收视市场份额也下降到了 47.3%。 

➢ IPTV 用户：2018 年，用户净增 3,315.9 万户，同比增长 27.1%，总量达到 1.55 亿户，收视份额为 

34.68%； 

➢ 互联网电视用户：2018年，用户同比增长 12.08%，规模总量达到 1.64亿户，收视份额为 36.69%； 

➢ 卫星直播电视用户：2018年，用户同比增长 2.01%，总量达到 1.38亿户，收视份额为 30.87%。 

 

通过勾正数据显示，截止 2019年上半年智能电视激活数达到 2.03亿，并且保持快速增长趋势，IPTV

激活数 2.81亿，OTT和 IPTV的快速拓展加速了市场规模及垂直生态的快速发展，预计 2020 年 OTT营收规

模将达到 382亿，IPTV营收规模有望突破到 224亿。 

 

 

图表 13：2015-2018年中国有线电视用户变化   图表 14：2015-2018年中国直播星用户变化 
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资料来源：中国有线电视行业发展公报，中航证券金融研究所  资料来源：中国有线电视行业发展公报，中航证券金融研究所 

 

图表 15：2015-2018年中国 IPTV 用户变化  图表 16：2015-2018年中国 OTT TV 用户变化 

 

 

 

资料来源：中国有线电视行业发展公报，中航证券金融研究所  资料来源：中国有线电视行业发展公报，中航证券金融研究所 

 

2.2IPTV和 OTT TV的优势明显 

我国电视收视的四种形态：有线电视、卫星直播、IPTV 及 OTT TV，传输网络分别为有线网、卫星信号、

电信网及电信网；且在硬件设备、运营主体、内容、业务形态及政策管控环境下均有不同。在前端设备上，

普通电视或互联网电视与不同机顶盒组合，可实现不同的电视收视服务形态。 从播出内容来看，有线电视、

IPTV和直播卫星都可以实现电视直播内容的观看，但互联网电视只能点播观看。直播卫星是在人口不密集

地区、边远山区的主要大屏观看方式。 

IPTV：即交互式电视，英文全称为 Internet Protocol Television，是一种以电视机为显示终端，经

国家广电行政部门批准的集成播控平台，通过电信运营商虚拟专网传输，向家庭用户提供视听节目等多种

服务的新业务。IPTV集互联网、多媒体多种技术于一体，具备直播、点播、时移、回看等一系列功能，可

以实现媒体提供者与媒体消费者的实质性互动，能够根据用户的选择配置多种多媒体服务功能。 

OTT TV（Over The Top Television，即互联网电视）：OTT(Over The Top)指通过互联网向用户提供

各种应用服务，强调服务与物理网络的无关性。这种应用和目前运营商所提供的通信业务不同，它仅利用

运营商的网络，而服务由运营商之外的第三方提供。目前，典型的 OTT业务有互联网电视业务，苹果应用

商店等。OTT TV指基于开放互联网的视频服务，终端为 OTT机顶盒+显示屏、电视机、电脑、机顶盒、PAD、

智能手机等等，有的电视机内置了 OTT 机顶盒。在国际上，OTT TV 指通过公共互联网面向电视传输的 IP

视频和互联网应用融合的服务。其接收终端为互联网电视一体机或机顶盒+电视机。 
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图表 17：IPTV和互联网电视主要属性对比 

项目 IPTV 互联网电视 

传输网络 IPTV 专网 公共互联网 

接收终端 TV+机顶盒  TV+机顶盒/TV 一体机 

内容提供 IPTV 集成播控平台内容 互联网电视内容服务平台内容 

主要业务形态 视频直播、回看、点播及增值业务等 视频直播、回看、点播及增值业务等 

流畅清晰度 无滞后，清晰度高 主要取决于网络带宽 

业务开展范围 省级播控分平台仅限于本省区域内，全 

国内容服务牌照可向全国范围内的省 

级播控分平台提供内容 

全国 

内容监管程度 可控可管   可控可管 

业务平台 集成播控总分平台和全国内容服务平 

台 

集成服务平台和内容服务平台 

经营资质 信息网络传播视听节目许可证（IPTV 

全国内容服务牌照和集成播控牌照） 

信息网络传播视听节目许可证（互 

联网电视集成服务牌照和内容服 

务牌照） 

牌照情况 全国 IPTV 集成播控服务总平台 1 个， 

31 个省级播控分平台。目前，已有 4 

家广电机构获得 IPTV 分平台业务许可 

集成服务牌照 7个，内容服务牌照 16 个 

 

资料来源：，招股说明书，中航证券金融研究所 

 

三、核心主营：IPTV+OTT TV并驾齐驱，占据新型主流收视人群 

公司主要业务为 IPTV 和互联网电视，二者属于新媒体形态，既有相同之处，也有不同之处。在 IPTV 

和互联网电视业务具备优势的基础上，公司开展省外专网视听节目综合服务业务和有线电视网络增值服务

业务。IPTV和互联网电视，二者属于新媒体形态，既有相同之处，也有不同之处。 

 

图表 18：公司 IPTV业务和互联网电视业务的区别 

项目 IPTV 业务 互联网电视业务 

管理架构 采用总分集成播控平台的架构分省管理 采用总分集成播控平台的架构分省管理 

细分牌照 需取得《信息网络传播视听节目许可证》项下 

IPTV 集成播控服务牌照 

需取得《信息网络传播视听节目许可证》项下

互联网电视集成服务或内容服务牌照 

传输网络 信号通过虚拟专网传输，保证了节目信号的清

晰、流畅，用户需到运营商单独开通 

节目通过公共互联网传输，用户终端设备接入

广域互联网即可收看 

经营范围 仅限广东省省内 全国 

业务内容 直播、时移、回看、点播及应用服务等内容 仅限视频点播及应用服务等内容，不含直播及

回看内容 
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资料来源：，招股说明书，中航证券金融研究所 

3.1IPTV业务 

3.1.1 IPTV领域壁垒高，“中央+省级”两级播控 

IPTV 业务于 2004 年在中国市场萌芽。随着中国第一张 IPTV 牌照的正式颁发，中国 IPTV 业务正式破

冰。随后中国 IPTV产业面临着市场和政策的多重考验，发展较为曲折，且呈现出中国电信一家独大，区域

发展极度不平衡的局面。2008 年中国 IPTV 产业迎来发展拐点。2013 年以来，中国 IPTV 进入融合阶段，

行业市场规模得到迅速扩展。2013 年，随着 OTT 的全面爆发，IPTV 开始高清和智能演进，出现 IPTV+OTT

的新业务形态。 

 

图表 19：中国 IPTV行业发展历程 

 

资料来源：前瞻产业研究院，中航证券金融研究所 

 

IPTV行业的管理模式：“中央+地方”两级集成播控平台。IPTV 是三网融合的产物，从定义来看，三

网融合是指广播电视网、电信网、互联网实现互联互通和融合发展。IPTV实际上就是电信运营商借助电信

的网络，进入广播电视领域的融合实例。 

我国 IPTV 行业实行两级集成播控平台的架构，中央设立 IPTV 集成播控总平台，由中央电视台负责；

各省设立 IPTV 集成播控分平台，由省级电视台负责。 

集成播控平台主要承担的是“集成”和“播控”两大职能。牌照方是 IPTV 产业的重要枢纽，连接产

业链的上下游，将内容汇聚到平台的同时，对内容质量和安全进行控制。 

 

图表 20：我国 IPTV行业的管理模式 
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资料来源：招股说明书，中航证券金融研究所 

 

我国 IPTV 行业的产业链：主要包括内容提供、集成播控、信号传输等环节，主要由内容提供方、牌照

持有方、平台运营方、传输系统运营方、终端用户以及终端设备提供方构成。 

 

图表 21：我国 IPTV行业的产业链 

 

资料来源：招股说明书，中航证券金融研究所 

 

我国 IPTV 行业实行牌照管理制度，IPTV 服务相关牌照分为三类：全国 IPTV 集成播控服务许可、全

国 IPTV 内容服务许可和各省 IPTV 集成播控服务许可。国家政策要求决定了一家企业无法单独完成 IPTV

业务，从事 IPTV业务必须采取合作模式。 
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图表 22：我国 IPTV行业的牌照持有方及平台运营方 

 

资料来源：招股说明书，中航证券金融研究所 

3.1.2广东省唯一平台运营方，用户渗透率和 ARPU值提升空间大  

IPTV区域龙头，无替代企业：广东广播电视台持有广电总局核发的《信息网络传播视听节目许可证》，

拥有 IPTV集成播控服务牌照。经广东广播电视台授权，公司独家运营与广东 IPTV集成播控服务配套的经

营性业务，IPTV业务处于区域垄断性地位。 

公司在广东省内开展 IPTV业务时可以选择广东电信、广东移动、广东联通一家或多家合作。而广东电

信要在广东省开展 IPTV 业务必须选择与公司合作，按照现行的法律法规，其在广东省内不存在其他替代

企业。 

具有独特的地域优势：根据广电总局的相关政策，IPTV 业务仅能够局限于一省，因此 IPTV业务的拓

展与当地的经济、人口、人文因素等紧密相关。 

 

⚫ 人口大省，市场容量大：IPTV 行业发展依赖于互联网宽带进行内容传输，行业有效用户天花板将是

宽带家庭总户数。巨大的人口基数为公司提供了众多的受众群体，保证公司的 IPTV 业务拥有相对较

大的市场容量，截至 2018年末，广东省常住人口 11,346.00 万人。 

⚫ GDP高，增值业务提升空间大：根据《2018年广东国民经济和社会发展统计公报》，截至 2018年末，

广东省地区生产总值（GDP）达到 97,277.77 亿元，位居全国第一；其他各项经济和社会指标均位列

全国前茅。经济程度高的地区，IPTV平台建设更有效率，用户对新型的产品接受程度更高，有助于发

展公司 IPTV业务的点播付费等增值业务。 

⚫ 特色粤语文化，满足当地受众需求：由于历史、环境等原因，包括广东、广西、港澳等在内的粤语文

化区在语言、饮食、生活习惯、社会风俗等形成了与全国其他区的独特的区域特色，符合本土文化的

节目更容易受本土受众的追捧，南方新媒体相比其他服务提供商，更易提供符合当地受众需求的内容。 

 

公司 IPTV 业务模式：南方新媒体作为业务平台运营方，主要负责视听节目的集成播出和运营管理；
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中央 IPTV 总平台运营方——爱上传媒、广东省内广播电视台等作为内容提供方，向南方新媒体提供视听

节目内容；电信运营商作为传输系统运营方，主要负责节目信号的接收与传输；消费者作为终端用户，接

收消费视听节目。 

南方新媒体的的 IPTV业务品牌为“粤 TV”，广东省集成播控平台呼号为“中国 IPTV-广东”，其 IPTV

业务功能包括直播电视、内容回看、点播和应用服务等形式。南方新媒体作为省级 IPTV 播控平台，在平

台上集成丰富内容，再向运营商提供内容。 

 

图表 23：公司 IPTV业务的具体流程 

 

资料来源：招股说明书，中航证券金融研究所 

 

公司 IPTV 业务节目内容的结算方式分为用户付费分成和自行采购两种。对于中央 IPTV集成播控总平

台传来的节目内容，公司不支付费用，由电信运营商按照相关合同约定，向爱上传媒支付用户付费分成。

对于广东 IPTV 集成播控分平台自身汇集的节目内容，公司进行自行采购，具体采购方式包括一次性买断

和营运收入分成两种。营运收入分成方式采购是指，公司在取得电信运营商支付的用户付费分成后，按照

相关合同约定向版权内容提供方支付营运收入分成。 

 

图表 24：公司 IPTV业务的内容来源及版权内容采购情况 
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业务类别 节目内容 版权内容提供方 结算方式 财务核算 

直播节目 中央各频道及各省级卫视频道版权

内容 

爱上传媒 电信运营商将用户付费分

成直接支付给爱上传媒 

不计入公司的版

权内容采购成本 

广东省本地地面频道版权内容 广东广播电视台及

广东省内各地市广

播电视台等 

一次性买断或营运收入分

成方式采购 

计入公司的版权

内容采购成本 

数字及特色频道版权内容 中央数字电视传媒

有限公司等 

一次性买断或营运收入分

成方式采购 

计入公司的版权

内容采购成本 

点播节目 影视剧、少儿、纪实、网络大电

影、音乐、戏曲、生活等节目内容 

华数传媒、华泓文

化、环球合一、广

东广播电视台等 

主要采用营运收入分成方

式采购 

计入公司的版权

内容采购成本 

 

资料来源：，招股说明书，中航证券金融研究所 

 

公司 IPTV 用户持续增长，仍有较大的上升空间。公司 IPTV 业务的主要合作方为广东电信等电信运营

商，最终客户是接受 IPTV服务的终端用户。公司 IPTV 终端用户的开发拓展，由电信运营商与公司分别或

合作进行。 

截至 2019年 6月末，公司 IPTV基础业务用户数达到 1684.81 万户，同比上升 33.81%。根据广东省统

计局发布的《2018年广东国民经济和社会发展统计公报》，截至 2018年末广东省全省常住人口为 11346.00

万人，按照我国家庭平均规模为 3.12 人测算，则广东省家庭户数约为 3636.54 万户。2019 年 6 月末，公

司的 IPTV基础业务用户数为 1684.81万户，渗透率为 46.33%。预计未来，公司 IPTV业务的用户数仍能保

持一定的增长。 

 

图表 25：公司 IPTV业务的用户规模和运营商合作情况（万户） 

业务类别 2018年 12月 31日 2017年 12月 31日 2016 年 12月 31日 

 

 

IPTV 业务 

基础业务用户数 1475.04 962.27 456.60 

其中：广东电信 735.91 670.17 440.75 

广东移动 712.87 271.81 - 

广东联通 26.26 20.28 15.85 

 

资料来源：招股说明书，中航证券金融研究所 

 

公司 IPTV 业务收入情况：IPTV 业务经营业绩增长显著，主要得益于用户数和单用户收入的双增长。

2015-2018年分别实现营收 0.66、1.65、3.05亿元和 4.78亿元，增速分别为 8%、150%、85%和 57%。2019

年半年报期内，公司 IPTV 收入 35618.84 万元，同比增长 57.37%，其中基础业务收入 27933.77 万元，同

比增长 41.66%；增值业务收入 7685.07万元，同比增长 163.65%。公司持续强化内容和产品运营，推动业

务向精细化转型。 

2019 Q3营收 2.81亿元，同增 79.81%；归母净利润 1.06亿元，同增 106.92%；扣非后归母净利润 1.03

亿元，同增 103.45%；业绩超出预告区间（23.42%-84.32%），大幅超出市场预期，IPTV业务增长是公司业

绩上涨主要原因。 
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图表 26：公司 2014-2018年 IPTV业务变化 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

公司 IPTV 业务包括基础业务和增值业务：2016-2018年，公司 IPTV基础业务收入分别为 13,951.85 

万元、26,929.58 万元和 40,021.55万元，占 IPTV 业务收入比重分别为 84.56%、88.21%和 83.76%，IPTV

基础业务收入是公司 IPTV 业务收入的主要来源。2019 年半年报期间，基础业务收入 27,933.77 万元，同

比增长 41.66%；增值业务收入 7,685.07万元，同比增长 163.65%。公司持续强化内容和产品运营，推动业

务向精细化转型。 

 

图表 27：公司 IPTV业务的收入构成情况（单位：万元） 

项目 2018年度 2017 年度 2016 年度 

金额 比例（%） 金额 比例（%） 金额 比例（%） 

基础业务 40021.55 83.76 26929.58 88.21 13951.85 84.56 

增值业务 7756.85 16.24 1599.58 11.79 2548.15 15.44 

合计 47778.40 100.00 30529.17 100.00 16500.00 100.00 
 

资料来源：招股说明书，中航证券金融研究所 

3.2互联网电视业务 

3.2.1产业逐渐步入正轨，行业增长全面提速 

受监管政策的影响，互联网电视在国内的发展先后经历了最初的市场导入期、引入牌照期、市场规范

期和继续发展期。互联网电视的发展除市场导向外，还具有明显的政策导向特征，并随国家政策的变动呈

现出螺旋式上升的历程。以 1999 年微软的“维纳斯计划”作为 OTT盒子市场的开端代表作，从 1999-2019， 

20 年间历经技术的创新、市场的混战、政策的监管，互联网电视市场逐步恢复并走上正轨，呈现出快速发

展、精细运营的态势. 

我国互联网电视行业的管理模式：“集成服务+内容服务”。互联网电视节目需经广电总局批准设立的
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互联网电视内容服务平台和集成服务平台后，才能通过公共互联网传输分发至终端用户。互联网电视集成

服务机构和内容服务机构需要取得相应的业务牌照，在业务开展中各自承担相应的审查把关责任，内容服

务机构负责审查其开办的内容服务平台上的节目是否符合相应的内容管理、版权管理要求，对具体的节目

要进行播前审查，承担播出主体责任。 

 

图表 28：我国互联网电视行业管理模式 

 

资料来源：招股说明书，中航证券金融研究所 

 

我国互联网电视行业的产业链：主要包括内容提供、内容服务、集成服务、传输分发等环节，主要由

内容及服务提供方、牌照持有方、平台运营方、传输分发运营方、终端用户以及终端设备提供方构成。 

 

图表 29：我国互联网电视行业产业链构成 
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资料来源：招股说明书，中航证券金融研究所 

 

目前，广电总局已经发放 16 张互联网电视内容服务牌照和 7 张互联网电视集成服务牌照。广东广播

电视台同时持有互联网电视内容服务牌照和集成服务牌照，独家授权公司全方面运营互联网电视业务。 

 

图表 30：我国互联网电视内容服务牌照持证机构及授权情况 

 

资料来源：招股说明书，中航证券金融研究所 
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图表 31：我国互联网电视集成服务牌照持证机构及授权情况  

 

资料来源：招股说明书，中航证券金融研究所 

3.2.2 OTT稀缺牌照在手，云视听品牌表现出众 

稀缺牌照价值凸显，公司产品线行业排名前列：互联网电视业务通过公共互联网传输分发，向家庭用

户提供视频点播等多种服务的业务，是公司最具有发展潜力的业务之一。公司互联网电视业务主要采取合

作模式。在产品运营业务中，公司与内容提供方进行合作，共同经营互联网电视产品。在服务合作业务中，

公司与终端设备提供方合作，或通过市场推广方实现与终端设备提供方的合作，提供相关服务和技术支持。 

公司的互联网电视产品运营业务品牌为“云视听”，公司运营的云视听系列产品有云视听极光、云视

听电视猫、云视听悦厅 TV 和云视听小电视，根据 2019 年半年报显示，截至 2019 年 6 月末，云视听系列

产品累计激活总用户数已达到 24,917.43万户。 

公司互联网电视产品业务—云视听系列：“云视听极光、云视听 MoreTV、云视听悦厅和云视听小电视 

其中：云视听极光、云视听 MoreTV 已经规模运营；云视听悦厅、云视听小电视处于起步阶段。 

 

⚫ 成熟产品--云视听极光：云视听极光是公司与腾讯计算机合作运营的互联网电视视频点播产品，是云

视听系列产品中业务收入规模最大的产品。2015年 6月上线运营，发展势头良好，用户增长迅速。截

至 2019年 6月 30日，“云视听极光”累计用户数量达到 1.59亿。 

 

图表 32：公司互联网电视产品“云视听极光”用户界面图 
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资料来源：招股说明书，中航证券金融研究所 

 

⚫ 云视听 MoreTV：云视听 MoreTV 是公司与千杉网络合作运营互联网电视的视频点播产品。云视听 

MoreTV于 2017年 5月上线运营，用户增长较快，发展势头良好。截至 2018年末，公司云视听 MoreTV 

APP的终端用户激活数量累计为 3625.99万户。 

 

图表 33：公司互联网电视产品“云视听 MoreTV”用户界面图 

 

资料来源：招股说明书，中航证券金融研究所 
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⚫ 新业务--云视听悦厅、云视听小电视：云视听悦厅是公司与飞狐信息、南传飞狐合作运营的互联网电

视视频点播产品，2017年 12月上线运营。截至 2018年末，云视听悦厅 APP的终端用户激活数量累计

为 1295.81 万户。云视听小电视是公司与哔哩哔哩合作运营的互联网电视视频点播产品，2018年 4月

上线运营。截至 2019年 6月 30日，公司云视听小电视 APP的终端用户激活数量累计为 2382万。 

 

图表 34：云视听悦厅用户界面图  图表 35：云视听小电视用户界面图 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

云视听系列互联网电视产品的累积激活用户数的增长符合预期，相比同行业其他产品具有明显的竞争

优势。截至 2019年 6月末，公司云视听系列产品累计激活总用户数已达到 24917.43万户，同比增长 87.24%，

云视听系列产品累计激活用户持续提升，带来用户付费收入一定幅度的提升。 

其中与腾讯合作的“云视听极光”累计激活用户达 15942.32 万户；与千杉网络合作的“云视听电视

猫”为 4334.86万户；与飞狐信息、南传飞狐合作的“云视听悦厅 TV”为 2258.26万户；与哔哩哔哩合作

的“云视听小电视”为 2381.99万户。 

根据勾正发布的《2019年 10月智能电视大数据报告》，2019年 10月点播媒体日均到达率榜排名 

前八的内容服务产品分别为：第一名为银河奇异果，第二名为云视听极光，第三名为 CIBN 酷喵影视，第

四名为芒果 TV，第五名为云视听 MoreTV，第六名为 CIBN聚体育，第七名为 CIBN微视听，第八名为 CIBN

聚精彩； 

其中：银河奇异果是银河互联网电视有限公司与爱奇艺视频合作的内容服务产品，CIBN 酷喵影视是

国广东方网络（北京）有限公司与优酷视频合作的内容服务产品。从排名情况可以看出，由于爱奇艺视频、

腾讯视频和优酷视频的内容资源最为丰富，故以其为内容支撑的互联网电视内容服务产品在用户中受欢迎

的程度较高。 

 

图表 36：互联网电视全天点播媒体使用排行（家庭）（2019年 10月） 
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资料来源：勾正数据，中航证券金融研究所 

 

公司的互联网电视服务合作，主要包括与 TCL、雷鸟科技、创维酷开电视等智能终端开展集成服务合

作。此外，公司还围绕互联网电视业务进行了新的布局，推出公司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”、与深圳橙子科技合作开发的“云视听大眼橙 X10”智能投影仪等 产品。随着合

作的深入，公司还将不断探索新的商业模式，进一步提高用户对大屏的粘性。 

公司互联网电视用户规模：公司互联网电视云视听系列产品的合作方为腾讯计算机等内容提供商，客

户为终端用户，终端用户通过下载安装云视听产品 APP并注册成为会员等方式获取相应服务，公司与合作

方根据各自优势以不同方式进行业务推广营销。 

 

图表 37：公司互联网电视业务的用户规模（单位：万户） 

业务类别 2018年 12月 31 日 2017年 12月 31日 2016 年 12月 31日 

 

 

互联网电

视业务 

云视听极光累计激活用户数 13300.66 6574.24 2477.69 

云视听 MoreTV 累计激活用户数 3625.99 1949.25 - 

云视听悦厅累计激活用户数 1295.81 - - 

云视听小电视累计激活用户数 872.28 - - 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

公司互联网电视业务收入情况：2015-2018 年分别实现营收 0.65、0.64、0.71 亿元和 0.99 亿元，增

速分别为 112%、-3%、11%和 39%。2019 年上半年，公司互联网电视业务收入 5,937.36 万元，同比增长

30.93%，其中互联网电视产品运营业务（云视听系列产品）收入 5,814.07 万元，同比增长 63.54%。互联

网电视单用户价值开发当前仍处于较为早期阶段,后续变现的提升空间较大。 

 

图表 38：新媒股份 2014-2018年互联网电视业务变化 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

公司互联网电视业务分为产品运营、服务合作和硬件销售三类。在互联网电视产品运营业务中，公司

作为内容服务平台运营方，主要负责提供内容服务，并与合作方共同经营云视听系列产品；在互联网电视

服务合作业务中，公司作为集成服务平台运营方，主要负责提供集成服务以及相应的技术支持，并对在终

端设备中预装的云视听系列产品提供内容服务；在互联网电视硬件销售业务中，公司对外销售互联网电视

机顶盒。在上述三类互联网电视业务中，产品运营业务规模最大，硬件销售业务规模很小。 

 

图表 39：公司 OTT业务的收入构成情况（单位：万元） 

项目 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

金额 比例（%） 金额 比例（%） 金额 比例（%） 

互联网电视产品

运营业务 

8667.33 87.85 3442.30 48.67 482.71 7.59 

互联网电视服务

合作业务 

1174.33 11.90 3630.90 51.33 4867.83 76.55 

互联网电视硬件

销售业务 

24.15 0.24 0.15 - 1008.58 15.86 

合计 9865.80 100.00 7073.34 100.00 6359.12 100.00 
 

资料来源：招股说明书，中航证券金融研究所 

四、价值与未来：围绕主营多元衍生，构建智慧家庭生态 

4.1IPTV渗透率及 ARPU值仍有提升空间，增值业务是未来重要增长点  

IPTV市场容量：区别于传统有线电视，IPTV互动化、综合化、个性化、人性化四个业务特点，其中能

实现真正意义上的互动与提供娱乐、通信等综合解决方案是 IPTV最显著的特点,也是受到市场欢迎的重要

原因。 
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根据前瞻产业研究院的数据，从中国 IPTV的用户数量近 10年来增长迅猛。2009年开始，用户增速续

四年超过 60%，2013年以来，中国 IPTV进入融合阶段，业务更加多元化，行业市场规模得到迅速扩展。 

据工信部统计数据，截至 2019年 10月底全国 IPTV用户数达 2.94亿户，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，公司 IPTV 基础业务用户数

约 1700 多万户，对广东省固定宽带用户的渗透率约为 46%。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，比公司 1700 多万 IPTV基

础用户有约 830万用户新增空间。随着公司 IPTV业务运营能力的不断提升，未来公司 IPTV业务的用户数

仍有望持续增长，增值业务将带来一定的业绩弹性。 

目前公司 IPTV 增值业务主要是以视听点播为主，如影视 VIP、少儿 VIP 等。未来，除了提供视听类

增值业务之外，公司还会联合运营商为用户提供非视听类的产品和服务，比如在线教育、健康、游戏等多

元化的智慧家庭服务，进一步增加用户订购粘性，提升用户 ARPU 值。 

4.2 客厅经济的主要流量入口，互联网电视会员/广告收入潜力大 

互联网电视市场容量：根据《2018 年第四季度中国有线电视行业发展公报》数据，报告期内 2016 年

末、2017年末及 2018年末，我国互联网电视盒子用户数分别为 7250.00万户、11036.20 万户和 16352.80

万户。根据工信部《2018 年通信业主要指标完成情况（二）》，截至 2018 年末，我国互联网宽带接入用

户总数达 40738.00 万户，目前渗透率为 40.14%，仍然处于较低的水平。报告期内，我国互联网电视用户

数持续增加，年均复合增长率为 50.19%。预计未来互联网电视用户数仍将继续保持一定速度增长。 

智能电视驱动 OTT TV 渗透率提高，丰富的场景营销激活。根据勾正数据显示，截至 2019年上半年智

能电视激活数达到 2.03 亿，并且保持快速增长趋势，助推互联网电视行业的市场规模以及垂直生态的快

速发展，预计 2020年 OTT营收规模将达到 382亿。 

从商业场景角度来看，TO B 业务包含流量分发、APP分发和广告营销；相比传统电视广告的“广而告

之”模式，智能大屏在科技的赋能下可以实现泛社群化精准营销，比如汽车、金融、亲子、美妆社区等，

定向投放价值已经得到了广告主认可，并且认可度会越来越高。TO C业务包含内容付费、电商和其他应用

运营等，随着互联网电视的持续渗透和新技术的加持，围绕家庭场景的音乐、游戏、教育等垂直需求服务

日益增强，依托于电视大屏的垂直应用将被深度解码。 

4.3“ 技术+资本”双轮驱动， 深度聚焦家庭场景 

入股圣剑网络，解锁更多的应用场景。新媒股份入股新三板公司圣剑网络，圣剑网络是一家行业领先

的智能电视健康娱乐方案提供商，其专注于智能电视软硬件内容的研发、运营，为客户提供一整套智慧家

庭健康娱乐解决方案，通过智慧家庭健康娱乐环境的建设，为家庭用户提供一种轻松欢快、健康和谐的生

活方式。目前，圣剑网络拥有游戏、电竞、教育等业务，主要服务于 IPTV和 OTT等大屏渠道的家庭用户。

随着 5G和 AIoT时代到来，智能大屏将会把家庭客厅、智能家庭整体、商务场景等进行结合，以大屏为中

心的智能客厅生态将引爆更多的新型消费场景，比如家庭视频会议、家庭远程医疗、家庭购物、新零售等

一系列的生态场景变现潜力大。 

与科大讯飞合作，加码智慧家庭业务。2019 年 10 月，广东南方新媒体股份有限公司与科大讯飞股份

有限公司在广州签署战略合作协议，双方将基于“电视+客厅”这一场景下的智慧家庭业务生态开展深度合

作，推动媒体深度融合发展、促进人工智能成果转化，积极探索多元化的业务合作。伴随着 5G和 4K业务

的逐步兴起，公司可以利用科大讯飞的语音技术实现基于语音交互的直播切台、影音搜索、游戏音乐、远

程医疗、智能家居、儿童教育、电视购物等，以及基于语音识别、图像识别、人脸识别和大数据的场景化

电视广告业务等，构建 4K智能生态圈、打造特色内容专区、实施 O2O互动营销等方式，基于“硬件+软件
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+平台+内容”的服务模式在构建数字家庭方面更多探索。 

成立产业投资基金，战略布局产业链上下游。 公司二级全资子公司广东南新金控投资有限公司拟与

万联天泽资本投资有限公司、广州开发区新兴产业投资基金管理有限公司及广州市宏华投资有限公司共同

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 20000万元人民币，

其中南新金控作为有限合伙人出资 8000 万元人民币。此次参与投资设立产业投资基金，符合公司发展战

略和投资方向，通过整合各方资源助力公司实现战略目标，拓宽公司的盈利空间，提升公司的核心竞争力

和行业影响力。 

五、盈利预测 

面对 5G+4K/8K的战略发展机遇，新媒股份在夯实主营业务的基础之上，通过内容和技术的创新升级，

解锁更多的家庭应用场景，创造更多商业变现的机遇，实现从产品到生态的融合，布局链接产业链上下游

的多元衍生业务。未来，大屏作为重要客厅流量入口，在新技术的赋能下，围绕会员用户进行精细化运营，

从而提升用户付费规模，成为公司未来发展道路上新的盈利点。 

我们预计公司 2019-2021 年的营业收入分别为 9.36 亿元、12.21 亿元和 14.85 亿元，净利润分别为

3.57 亿元、4.74 亿元和 5.89 亿元，EPS 分别为 2.79 元、3.70 元和 4.60 元，当前股价对应 PE 分别为

40.3X、30.4X和 24.5X。 

六、风险提示 

牌照授权风险、行业监管风险、知识产权纠纷风险、IPTV/互联网电视业务市场拓展不及预期的风险、

税收优惠政策无法延续的风险、产业政策风险  

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
29 

        新媒股份（300770）深度报告 

中航证券金融研究所发布       证券研究报告                 请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

附表：财务预测与估值 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 304.66  445.96  643.16  935.80  1221.22  1485.01  

    增长率(%) 68.63% 46.38% 44.22% 45.50% 30.50% 21.60% 

归属母公司股东净利润 50.48  108.55  202.40  358.08  475.08  589.94  

    增长率(%) 73.28% 115.05% 86.46% 76.92% 32.67% 24.18% 

每股收益(EPS) 0.393  0.846  1.577  2.790  3.701  4.596  

每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.390  0.690  0.915  1.137  

每股经营现金流 0.576  1.562  1.961  1.205  2.788  4.550  

销售毛利率 45.75% 54.70% 56.58% 56.80% 57.20% 57.50% 

销售净利率 18.80% 24.43% 31.40% 38.18% 38.81% 39.64% 

净资产收益率(ROE) 11.28% 19.48% 28.45% 36.50% 35.49% 33.09% 

投入资本回报率(ROIC) 80.83% 85.03% 

169.73

% 210.79% 

128.63

% 

123.31

% 

市盈率(P/E) 285.87  132.93  71.29  40.30  30.37  24.46  

市净率(P/B) 32.25  25.89  20.28  14.71  10.78  8.09  

股息率(分红/股价) 0.000  0.000  0.003  0.006  0.008  0.010  

              

报表预测             

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        营业收入 304.66  445.96  643.16  935.80  1221.22  1485.01  

  减: 营业成本 165.27  202.01  279.25  404.27  522.68  631.13  

        营业税金及附加 1.13  1.93  3.20  4.66  6.08  7.40  

        营业费用 19.23  30.91  45.87  86.09  118.09  147.31  

        管理费用 50.15  64.64  69.51  91.71  112.35  130.68  

        财务费用 -3.80  -5.32  -4.34  -7.43  -11.22  -19.34  

        资产减值损失 1.46  3.90  7.83  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 4.75  -6.21  -3.21  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 -19.50  -31.65  -35.89  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 56.46  110.02  202.73  356.50  473.23  587.83  

  加: 其他非经营损益 3.81  1.11  0.61  0.75  0.75  0.75  

        利润总额 60.27  111.13  203.34  357.25  473.99  588.58  

  减: 所得税 3.00  2.18  1.40  -0.02  -0.02  -0.02  

        净利润 57.27  108.96  201.94  357.27  474.01  588.60  

  减: 少数股东损益 6.80  0.41  -0.46  -0.81  -1.08  -1.34  

        归属母公司股东净利润 50.48  108.55  202.40  358.08  475.08  589.94  

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        货币资金 334.30  450.62  526.10  605.75  863.46  1327.04  

        应收和预付款项 64.14  107.80  202.33  189.49  321.54  299.59  

        存货 0.05  0.21  0.10  0.35  0.24  0.47  
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        其他流动资产 1.06  1.88  2.71  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 1.28  5.90  6.13  6.13  6.13  6.13  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 58.65  76.26  84.89  77.41  69.93  62.46  

        无形资产和开发支出 69.17  85.08  102.15  100.46  98.78  97.10  

        其他非流动资产 5.43  3.02  33.60  32.88  32.16  32.16  

        资产总计 534.08  730.77  958.01  1012.48  1392.24  1824.95  

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 81.26  164.06  236.52  22.29  45.54  35.56  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 1.78  6.69  8.11  8.11  8.11  8.11  

        负债合计 83.04  170.74  244.64  30.40  53.65  43.67  

        股本 96.27  96.27  96.27  96.27  96.27  96.27  

        资本公积 316.66  316.66  315.76  315.76  315.76  315.76  

        留存收益 34.50  144.31  299.46  568.98  926.56  1370.59  

        归属母公司股东权益 447.42  557.24  711.48  981.01  1338.59  1782.62  

        少数股东权益 3.61  2.79  1.29  0.48  -0.60  -1.94  

        股东权益合计 451.04  560.03  712.78  981.48  1337.99  1780.68  

        负债和股东权益合计 534.08  730.77  957.41  1011.88  1391.64  1824.35  

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        经营性现金净流量 73.92  200.46  251.69  154.72  357.90  584.07  

        投资性现金净流量 -13.92  -49.98  -100.32  0.77  0.77  0.77  

        筹资性现金净流量 121.88  -13.67  -52.89  -75.83  -100.97  -121.26  

        现金流量净额 181.88  136.80  98.48  79.66  257.70  463.58  

资料来源：Wind 中航证券研究中心 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

裴伊凡，SAC 执业证书号：S0640516120002，英国格拉斯哥大学经济学硕士，中航证券金融研究所传媒

与互联网行业分析师。 

张超，SAC 执业证书号： S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

 

 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 
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