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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 49.44 

一年最低/最高价 29.80/62.58 

市净率(倍) 3.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,423.41 

总市值(百万元) 11,423.51  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.75 

资产负债率(%,LF) 24.25 

总股本(百万股) 231.06 

流通 A 股(百万股) 231.06  
 

相关研究  
《新媒股份(300770)：2021 年年

报及 2022 年一季报点评：业绩

延续高增长，派息率明显提升》 

2022-04-28 

《新媒股份(300770)：2021 年三

季报点评：收入保持稳健增长，

当前估值具有吸引力》 

2021-10-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,429 1,650 1,870 2,096 

同比 1% 16% 13% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 691 768 849 931 

同比 2% 11% 11% 10% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.99 3.32 3.68 4.03 

P/E（现价&最新股本摊薄） 16.52 14.88 13.45 12.27 
  

[Table_Tag] 关键词：#规模经济  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年报及 2023Q1 季报。2022 年公司营业收入 14.29

亿元（YoY+1.39%），归母净利润 6.91 亿元（YoY+1.70%）。2023Q1 营
业收入 3.57 亿元（YoY-8.15%），归母净利润 1.70 亿元（YoY-0.63%）。 

◼ IPTV 基础业务：2022 年收入 7.41 亿元（YoY+0.89%），毛利润 4.41 亿
元（YoY-1.03%），毛利率 59.45%（YoY-1.15pct）。 

2022 年末，公司 IPTV 基础业务有效用户达 1,985 万户（YoY+1.38%），
对广东固定宽带用户的渗透率接近 50%。公司持续推进与广东省三大通信
运营商的合作。面对外部环境变化，公司实施精准营销，开展了 5G+K 歌
大赛、少儿街舞、家有酷宝等活动，推动 IPTV 基础业务稳定发展。 

◼ 互联网视听业务：2022 年收入 5.64 亿元（YoY+5.05%），毛利润 3.15 亿
元（YoY+2.83%），毛利率 55.76%（YoY-1.20pct）。 

①广东 IPTV 增值业务收入 3.74 亿元（YoY+8.22%），得益于平台用户活
跃度和会员付费率的提升。通过升级会员权益，满足用户的多元需求，提
升了平台用户活跃度；积极推动内容合作，集成华视网聚、华数优酷、腾
讯、爱奇艺等优质内容，及时引入热门内容，提升了会员付费率；聚焦精
细化运营，通过打造少儿、电竞、体育等垂类内容，提高了平台会员粘性。 

②互联网电视业务收入 1.90 亿元（YoY-0.69%），主要受外部经济环境和行
业监管等因素的影响。截至 2022 年底，公司云视听系列 APP 全国有效用
户为 2.38 亿户（YoY-3.25%），通过优化互联网电视产品矩阵，实现了用户
粘性和活跃度提升，2022年底公司有效智能终端达1,777万台（YoY+31%）。 

◼ 内容版权、商务运营及其他业务 

2022 年内容版权业务收入 1.05 亿元（YoY-10.69%），主要受内容版权投资
及回报的周期性和波动性影响。2022 年商务运营业务收入 400.14 万元
（YoY+183.73%），品牌活动《少儿街舞》和《家有酷宝》的招商工作顺利
落地；与啤酒品牌达成《去野吧！餐桌》IP 合作，与互联网媒体合办新车
发布会。2022 年其他业务收入 1,400.87 万元（YoY-22.48%）。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司目前有多个在研项目，并计划增加垂
类内容采购，或对成本造成一定影响，将公司 2023-2024 年 EPS 从
3.92/4.38 调整为 3.32/3.68，并预计 2025 年 EPS 为 4.03 元，当前股价对
应 2023-2025 年 PE 为 15/13/12 倍，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：产业政策变化风险，业务拓展不及预期风险。  
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新媒股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,929 4,858 5,869 6,970  营业总收入 1,429 1,650 1,870 2,096 

货币资金及交易性金融资产 3,353 4,201 5,133 6,151  营业成本(含金融类) 660 779 895 1,016 

经营性应收款项 55 64 73 82  税金及附加 5 12 19 25 

存货 0 0 0 0  销售费用 47 50 62 75 

合同资产 455 526 596 668     管理费用 53 50 62 75 

其他流动资产 65 66 68 69  研发费用 47 83 93 105 

非流动资产 457 445 431 413  财务费用 -54 -66 -83 -102 

长期股权投资 127 92 58 23  加:其他收益 19 25 28 31 

固定资产及使用权资产 155 160 161 159  投资净收益 4 3 4 4 

在建工程 2 1 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 112 131 151 171  减值损失 1 -1 -1 -1 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 694 771 852 935 

其他非流动资产 60 60 60 60  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,386 5,304 6,300 7,384  利润总额 693 771 852 935 

流动负债 875 1,026 1,174 1,327  减:所得税 3 4 4 4 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8 8 8 8  净利润 691 767 848 930 

经营性应付款项 739 871 1,002 1,137  减:少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

合同负债 56 66 76 86  归属母公司净利润 691 768 849 931 

其他流动负债 72 80 87 95       

非流动负债 31 31 31 31  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.99 3.32 3.68 4.03 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 641 678 739 799 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA 763 749 813 876 

其他非流动负债 15 15 15 15       

负债合计 907 1,057 1,205 1,359  毛利率(%) 53.81 52.81 52.10 51.50 

归属母公司股东权益 3,469 4,236 5,086 6,017  归母净利率(%) 48.39 46.52 45.43 44.44 

少数股东权益 11 10 9 8       

所有者权益合计 3,480 4,246 5,095 6,025  收入增长率(%) 1.39 15.50 13.30 12.10 

负债和股东权益 4,386 5,304 6,300 7,384  归母净利润增长率(%) 1.70 11.03 10.65 9.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,006 905 988 1,075  每股净资产(元) 15.01 18.34 22.01 26.04 

投资活动现金流 -76 -57 -57 -57  最新发行在外股份（百万股） 231 231 231 231 

筹资活动现金流 -273 0 0 0  ROIC(%) 19.45 17.35 15.66 14.23 

现金净增加额 656 848 931 1,019  ROE-摊薄(%) 19.93 18.12 16.70 15.48 

折旧和摊销 122 71 74 77  资产负债率(%) 20.67 19.93 19.13 18.40 

资本开支 -132 -95 -95 -96  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.52 14.88 13.45 12.27 

营运资本变动 235 64 62 64  P/B（现价） 3.29 2.70 2.25 1.90 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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