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投资要点： 

 5G 具备更高数据容量、高数据速率进而推动超高清视频、云办公、

云游戏、VR/AR 等领域的应用，超高清视频产业有望成为主赛道     

通信技术发展带动新媒体行业体验进一步提升，其中，超高清视频

有望成为未来新媒体行业的基础业务，视频消费量也将伴随 5G 大幅

增长。“信息视频化、视频超高清化”已成为全球信息产业发展的大

趋势。从增长和规模角度，到 2022 年超高清占视频直播 IP 流量的

百分比将高达 35％，我们认为，超高清视频将成为主赛道，进而本

篇将主要围绕视频赛道的平台及内容角度展开其商业模式和货币化

能力 

 超高清视频产业行动计划预计到 2022 年市场规模达 4 万亿元          

行业应用环节 1.8 万亿元，其中广播电视及文教娱乐占比 72%，达

到 1.3 亿元市场规模，进而带来平台与内容的市场空间提升。预计

2022 智能电视的生态产业规模将达到 3000 亿元。家庭广告营销盈

收+用户内容付费收入+流量分发平台+电商物联网等将有望成为智

能电视下阶段重要盈收组成，广告营销（整合现有传统 TV 千亿规模

及 OTT\IPTV 百亿规模）将达到 1400 亿元，内容付费（内容市场规

范化后带来用户内容支出增加）将达到 800 亿元，用户增值（以教

育、游戏、短视频、健康为代表的服务模式将衍生产业生态）将达

到 800 亿元，预计 2022 智能电视的生态产业规模将达到 3000 亿元，

同时，版权管理运营者也成为重要守门人。 

从用户在智能电视日均观看时长看，从 2016 年的 322 分钟增加至

2019 年的 342 分钟，2019 年在整体智能开机率下滑 1.4 个百分点

下，用户日均观看时长增加 5.56%，凸显出大屏开机后对用户的粘

性是增加的。 

 行业评级及投资策略    推荐评级。2019 年 2 月 28 日三部门联合

推出的超高清视频行动计划从 2019 年至 2022 年分两步走，从时间

维度以及顶层设计角度均可中长期研究和跟踪。2019 年 8 月 19 日

广电总局印发《关于推动广播电视和网络视听产业高质量发展的意

见》，再次从政策高度、文化内容角度、科技角度、广电角度进一步

细化和推进，进而有望推动广电系、超高清、融媒体、新媒体在 5G
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下的变革。超高清视频产业下，央视将作为国家 4k 推进者，2018

年拉开 4K 高清发展序幕后，预计 2019 年 1 月-2020 年 6 月央视将

逐步完成 3-5个频道 4K超高清制播系统的建设；地方上如芒果超媒、

新媒股份、贵广网络、广电网络、华数传媒等在超高清视频产业链

的布局。 

 重点推荐个股    芒果超媒（300413）（原名快乐购）收购的五家

标的业绩备考 2018-2020 年合计取得净利润为 8.75/10.94/14.95 亿

元， 2018 年报中由于少数股东损益 0.62 亿元影响归母利润至 8.66

亿元，少数股东损益对 2019 年影响消除，我们预计 2019-2021 年

归母净利润10.96亿元、14.95亿元、17.03亿元，对应最新股本 10.47

亿股后的 PE 分别为 xx。鉴于目前芒果 TV 在募集资金到位后可进一

步加强内容生态建设，同时，借助华为终端及中移动的资源，均有

望推动芒果 TV 在会员付费、广告变现等商业变现之外，其 IPTV、

OTT 业务的商业价值仍具空间，从中长期角度看，未来 2-3 年视频

赛道仍为媒介必争之地，芒果 TV 已占据融媒体头部位置，兼具商业

与主流文化属性。 

新媒股份（300770）南方新媒体是广东广播电视台旗下新媒体业务

的核心运营主体，IPTV 和互联网电视是公司经营的主要业务，两项

业务收入合计在 2018 年保持在 75%以上。我们预计公司 2019-2020

年归母净利润为 2.85 亿元、3.6 亿元，对应最新 pe 分别为 38 倍、

30 倍，公司通过补充内容版权库以及现有平台，依托 IPTV、互联网

电视已拥有的用户基础，实现内容资源在公司新媒体端的高效、充

分利用，从而提升公司用户粘性并进一步增加用户规模，后续在 IPTV

用户、互联网电视用户端仍具增量空间。 

同时，可关注视觉中国在版权领域守门人角色。 

 风险提示：    收购标的业绩不达预期的风险、业务整合风险、影

视游戏作品未能通过审查的风险、艺人经纪业务中艺人自身因素带

来的潜在风险、募集资金使用效率低下的风险、产业政策变化风险、

用户单价下降的风险、三网融合竞争风险、有线电视用户流失的风

险、开机率下滑的风险、推荐公司业绩不及预期的风险、市场容量

风险、宏观经济波动的风险；  
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重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2019-08-19  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

300413.SZ 芒果超媒 40.90 0.87  1.05 1.43 47.01 38.95 28.60 买入 

300770.SZ 新媒股份 84.40 2.13  2.22 2.81 39.62 38.02 30.04 买入 

000681.SZ 视觉中国 22.82 0.46  0.52 0.61 49.61 43.88 37.41 买入 

600088.SH 中视传媒 12.88 0.25  0.26 0.44 51.52 49.54 29.27 未评级 

600831.SH 广电网络 8.70 0.17  0.27 0.29 51.18 32.22 30.00 未评级 
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（未评级盈利预测取自万得一致预期） 
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1、 5G 应用：主线之超高清视频 

无线通信从以话音为主的 2G 时代，发展到以数据为主的 3G/4G 时代，目前正

在步入万物互联的 5G 时代。2019 年 6 月 6 日， 5G 牌照的发放， 我国正式

进入 5G 商用元年。5G 以全新网络架构，提供 10Gbps 以上的带宽、毫秒级时

延、超高密度连接，实现网络性能新的跃升。 

图 1：1980-2020 年 1G 到 5G 下的应用趋势变化 

 

资料来源：Roland Berger、国海证券研究所 

文化传媒领域在 5G 背景下也将使得其实时高清渲染、降低设备对本体计算能力

的需求，使得大量数据被实时传输，降低网络延时，5G 具备更高的数据容量、

高数据速率进而推动超高清视频、云办公、云游戏、VR/AR 等领域的应用。其

中，游戏行业的下一个竞争动力集中在云计算，进而拥有云基础设施和运营成本

效益的公司，凭借其规模大、效率高的服务交付能力才有可能在游戏行业的下一

波浪潮中赢在起跑线，据 HIS 数据显示预计 2023 年云游戏市场规模将达到 25

亿美元，但由于云游戏行业的发展仍需要腾讯、微软等公司摸索出代表性的产品

预计商业变现模式，同时游戏玩家需要更多的时间来适应，后续报告我们将进一

步探索，我们认为，超高清视频将成为主赛道，进而本篇将围绕视频赛道的平

台及内容角度展开其商业模式和货币化能力。 
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图 2：5G 高速、低时延将带动的新服务需求（黄色部分） 

 

 

资料来源：安永、GSM、IMT、国海证券研究所 

2、 5G 应用之视频流媒体的信息视频化 视频超高

清化 

 从增长和规模角度，到 2022 年超高清占视频直播 IP 流量的百分比将高达

35％ 
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通信技术发展带动新媒体行业体验进一步提升，其中，超高清视频有望成为未

来新媒体行业的基础业务，视频消费量也将伴随 5G 大幅增长。广电媒体和互联

网媒体均在积极布局超高清视频直播业务。“信息视频化、视频超高清化”已成

为全球信息产业发展的大趋势。从增长和规模角度，到 2022 年超高清占视频直

播 IP 流量的百分比将高达 35％；从技术演进来看，视频图像分辨率已从标清、

高清进入 4K、8K、3D 视频、高清电视的扩展使用、音频和视频播放服务以及

更多设备支持的互动视频等发展。 

图 3：2005-2025 年中国视频行业发展过程 

 

资料来源：IMT、国海证券研究所绘制 

我们在前期报告《超高清视频政策下看内容与广电板块选择》中指出，2019 年

2 月 28 日工业和信息化部、国家广播电视总局、中央广播电视总台三部门联合

印发《超高清视频产业发展行动计划（2019-2022 年）》的通知，该行动计划指

出根据我国超高清视频产业发展基础和实际，加快推进 4K 产业创新和应用，同

时结合超高清视频技术发展趋势和产业发展规律，做好 8K 技术储备。该行动计

划的重点任务从突破核心关键器件、推动重点产品产业化、提升网络传输能力、

丰富超高清电视节目供给、加快行业创新应用和加强支撑服务保障等部署。 
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图 4：超高清显示沉浸感体验 

 

 

资料来源：SEWISE、国海证券研究所 

2.1、 超高清视频产业行动计划 2022 年市场规模达到

4 万亿元 

超高清视频产业将主要有 6 大产业环节，行业应用环节 1.8 万亿元，其中广播电
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视及文教娱乐占比 72%，达到 1.3 亿元市场规模，进而带来内容与渠道市场空

间提升，央视与广电有望齐发力。央视将作为国家 4k 推进者，2018 年拉开 4K

高清发展序幕后，预计 2019 年 1 月-2020 年 6 月央视将逐步完成 3-5 个频道 4K

超高清制播系统的建设；地方上如南方新媒体、贵广网络、湖北广电、东方明珠、

华数传媒在超高清视频产业链的布局以及 4k 频道的进展均是广播电视、文教娱

乐市场发展的重要入口。 

图 5：新闻联播播出超高清视频产业行动计划内容 

 

资料来源：广播电视总局、新闻联播截图、国海证券研究所 

2.1.1、 行动计划产生背景：内外因兼有 

内因看，终端先行但超高清视频内容应用标准不统一，内容供给匮乏。目前我国

超高清视频产业已形成终端先行、频道建设稳步推进、行业应用初步兴起，但，

产业发展中也存在内容应用标准不一致、超高清视频内容供给匮乏、产业协同发

展不够等突出问题。本次行动计划的推出，我们认为通过政策引导和支持，强化

产业顶层规划设计，利于充分激发市场主体活力，推进产业持续健康快速发展。

外因看，中美贸易摩擦下以及日本、韩国在该领域处于领先地位，倒逼中国国内

推出该行动计划，硬件端的超高清频道陆续开通以及内容的供应，在“硬件+软

件+内容+服务”模式下拓宽超高清内容与应用渠道，也将助力产业发展，助推

国内内容消费升级，同时有望复制 5G 在国际发展路径。 
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图 6：海外超高清视频产业发展情况 

 

资料来源：CCID、国海证券研究所 

2.1.2、 从全球看，日本超高清视频产业具有技术于品牌优势，韩国具

有高端面板优势，美国具有内容优势 

日本、美国、德国等用户平均每周观看电视直播分别为 27 小时、23 小时、22

小时，流媒体点播收看时长低于直播观看时长，中国在用户观看方面，点播时长

17 小时，大于直播的 15 个小时。相比流媒体服务不仅是电影和电视节目消费播

放的平台，也是通过上下游的布局建立自身流媒体服务。  

图 7：全球平均每周视频内容（电视直播与点播）消费时间  单位：小时 

 

资料来源：Digital Media Trends Survey、国海证券研究所 

2.2、 智慧屏 新物种-New TV OTT（智能电视）价值再
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放大 

从电视未大众服务已近百年，再技术推动下从硬件设备、传输方式、节目内容、

功能服务到商业模式均在不断演变。2011-2019 年电视再不断演变中仍是家庭核

心媒介渠道，从单向传播为主到双向智能的人机互动。 

从 5G 角度，智能家庭大屏使用场景将更加丰富。从 OTT 营销行业看，广告主

对 OTT 关注度有望大幅提升，未来 OTT 家庭营销趋势也有望嫁接大数据为基础

进行标签化定向投放。在智能大屏广告投放方面如汽车类、品牌消费品类陆续加

入大屏营销之列。 

图 8：智能电视主要生态图谱 

 

资料来源：miaozhen system、国海证券研究所 

在New TV（2019 年行业第三方秒针系统以New TV重新定义电视营销新生态）

的营销生态圈中主要参与者为广告主及品牌方、代理商（广告与资源代理）、资

源方（广电运营商、电信运营商、OTT 智能硬件生产方）、操作系统大屏 OS（酷

开、风行等）、大屏内容方（广电播出机构、网络内容方、内容生产与分发）、生

态管理（集成业务牌照方 7 家、内容服务牌照方核准审批 14 家）、营销目标（观

众、用户等）。 
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图 9：智能电视主要商业模式（上）、智能及有线及 IPTV 三大类电视规模现状（下） 

 

 

资料来源：miaozhen system、国海证券研究所 

目前智能电视的客厅经济收入主要为广告与用户付费收入，例如腾讯视频借助新

媒股份的牌照切入客厅大屏，新媒股份于腾讯打造了“云视听极光 TV”并通过

会员付费、广告、硬件生态进行商业变现，为用户提供音视频体验；爱奇艺通过

联合银河互联网电视公司打造“奇异果 TV”（银河奇异果）互联网电视应用。从

市场规模角度看，智能电视和 IPTV 发展趋势持续上升，如上图，2018 年智能

电视保有量为 1.88 亿（出货率从 2016 年的 78%增加至 2018 年的 85%），IPTV

用户为 1.55 亿（渗透率从 2016 年的 18.6%增加至 2018 年的 33.2%），而有线

电视的规模呈现下滑趋势。 

2.3、 智能电视营销：营销深浅需用户粘性及日均时长 

智能电视营销的核心是建立在用户的开机率于观看时长之上，其营销的触达才能

为广告主带来潜在流量的转化率。如下图，智能电视开机率从 2016 年的 48.5%

增加至 2019 年的 51%，但相比 2017-2018 年的开机率略会下滑；从用户在智

能电视日均观看时长看，从 2016年的 322分钟增加至 2019年的 342分钟，2019

年在整体智能开机率下滑 1.4 个百分点下，用户日均观看时长增加 5.56%，凸

显出大屏开机后对用户的粘性是增加的。 
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图 10：2016-2019 年智能电视开机率及日均观看时长 

 

资料来源：酷云大数据、miaozhen system、国海证券研究所 

 

图 11：2018 年 1 月-2019 年 5 月每单月 OTT 日均活跃用户及同比增速 

 

资料来源：勾正、国海证券研究所 
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 智能电视端的营销较其它媒介营销的核心竞争力： 

1、 为广告主提供基于数据基础上，真正解决营销问题的定制化方案； 

2、 提高精准、频控、跨屏、定向专业能力； 

3、 为广告主在 OTT 投放基础上更加更多附加价值（如下图，广告营销效果公

式表明其创意占比 52%，媒介占比 13%，在大屏高清端，其用户情绪值提

升 46.5%）； 

4、 坚持真实流量，通过数据不断优化客户 KPI 

图 12：营销效果公式 

 

资料来源：miaozhen system、国海证券研究所绘制 

*广告创意对产品销售额的贡献高达 52% 媒介占比 13% 但伴随高清大屏与否子啊用户情绪值也呈正比 
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图 13：2017-2019 年单季度广告监测流量环比以及流量份额（上）2019 年投放智能电视媒介策略（下） 

 

 

 

资料来源：Ad monitor miaozhen system、、国海证券研究所 

预计2019年广告主对电视预算转移约36%至智能电视（如上图），广告主对NEW 

TV 增投比例高达 58.3%（如下图）；其中，智能电视的贴片于开机广告占比较

多，但冠名合作、信息流广告、屏保广告增长潜力较高。 
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图 14：2019 年广告主媒介预算同比增速变动（上）、2019 智能电视广告投放形式占比（下） 

 

 

资料来源：miaozhen system、国海证券研究所 

2.4、 预计 2022 年中国智能电视的生态产业规模将达

到 3000 亿元 

据秒针预计，电视出货量在 2022 年为 0.44 亿台，其中智能电视出货比例预计

在 95%，即智能电视出货量将达到 0.42 亿台，智能电视市场保有量预计在 2022

年将达到 3.49 亿台，联网率预计将达到 95%，智能电视的覆盖用户预计 2022

年将达到 10 亿人。 
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图 15：2018-2022 年智能电视覆盖用户数 

 

资料来源：酷云、miaozhen system、国海证券研究所 

 如下图，家庭广告营销盈收+用户内容付费收入+流量分发平台+电商物

联网等用户增持将成为智能电视下阶段重要盈收组成，预计 2022 智能

电视的生态产业规模将达到 3000 亿元 

广告营销（整合现有传统 TV 千亿规模及 OTT\IPTV 百亿规模）将达到 1400 亿

元，内容付费（内容市场规范化后带来用户内容支出增加）将达到 800 亿元，

用户增值（以教育、游戏、短视频、健康为代表的服务模式将衍生产业生态）将

达到 800 亿元。预计 2022 年 5G 将驱动智能电视应用及内容进化，同时，5G

传输速率、传输安全的优势将促使大屏在同一网络不仅可连接电视终端，也可连

接其他人工智能、智能家居终端，为大屏除观看之外拓宽用户路径。5G 有可能

打破内容分发模式，从物理网络入户+终端连接的内容传输模式，到自带 5G 模

块的终端直接联网，将 DTV、IPTV 和 OTT 为代表有线电视网、电信网和互联

网的三种模式合并，换言之，5G 真正带来的是激活智能电视的平台潜在价值。 

图 16：2022 年预计智能电视生态产业规模 

 

资料来源：miaozhen system、国海证券研究所 

 2022 年，电视作为重要公共媒介，其喉舌作用仍在，同时内容方仍是
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核心 版权管理运营者也成为重要守门人 

2022 格局中，每个平台均需要有核心基因吸引用户，其中，智能电话的客厅经

济的核心即是内容，不仅是影视随着未来市场内容竞争更强，同时，内容的版权

管理要求也会逐渐提升，更规范。 

图 17：2022 年后围绕客厅经济发展的各个细分领域要素 

 

资料来源：miaozhen system、国海证券研究所 

互联网品牌以及内容商+终端厂商的合作模式的建立会成为新的风潮，开源的系

统更加吸引终端厂商应用，围绕系统平台形成智能电视生态圈。也成为营销入口，

家庭生态系统不断完善，实现万物互联。 

3、 行业评级及投资策略 

推荐评级。2019 年 2 月 28 日三部门联合推出的超高清视频行动计划从 2019 年

至 2022 年分两步走，从时间维度以及顶层设计角度均可中长期研究和跟踪。

2019 年 8 月 19 日广电总局印发《关于推动广播电视和网络视听产业高质量发

展的意见》，该意见发展目标是到 2025 年，广播电视和网络视听内容创作生产

更加繁荣，作品质量更加精良；广电 5G 网络和智慧广电建设取得重要成果，高

新技术深度融合应用，网络综合承载能力和智能化水平显著提升；产业市场涌现

一批特色鲜明、有较强实力和影响力的骨干企业、龙头企业；同时，加速广电网

络提质升级：加快建设广电 5G 网络，打造集融合媒体传播、智慧广电承载、智

能万物互联、移动通讯运营、国家公共服务、绿色安全监管于一体的新型国家信

息化基础网络。按照全国有线电视网络整合发展领导小组部署，加快实现全国“一

张网”，与广电 5G 网络建设一体化推进。 
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实现大屏小屏融合互动，让电视大屏用户充分享受通信红利，满足用户对跨屏、

跨域、跨网、跨终端的收视和信息需求，实现广播电视人人通、移动通、终端通。

加快服务能力与科技深度融合发展：加快高清电视和 4K/8K 超高清电视采集制

作、集成播出、互动分发、数据中心、管理平台等系统建设，推动高清、超高清

电视频道建设，推动高清、超高清电视在有线电视、IPTV 和互联网电视的应用，

推动普及高清、超高清机顶盒； 

我们认为超高清视频产业链从视频生产设备、网络传输设备、终端呈现设备、

核心元器件、平台服务、行业营业六个维度在 2022 年有望带来 4 万亿元的市场

规模，其中行业应用市场 1.8 万亿元，占比总超高清视频产业规模的 45%，行

业应用中的广播电视、文教娱乐将在 2022 年达到约 1.3 万亿元。央视将作为国

家 4k 推进者，2018 年拉开 4K 高清发展序幕后，预计 2019 年 1 月-2020 年 6

月央视将逐步完成 3-5 个频道 4K 超高清制播系统的建设；地方上如新芒果超媒、

新媒股份、贵广网络、广电网络、华数传媒等在超高清视频产业链的布局。我们

认为从超高清视频行动计划从 2019 年至 2022 年分两步走到 2019 年 8 月 19 日

的《关于推动广播电视和网络视听产业高质量发展的意见》进一步从政策高度、

文化内容角度、科技角度、广电角度进一步的细化和推进，从政策以及主题层面

进一步推升广电系、超高清、融媒体、新媒体在 5G 下的变革。 

4、 重点推荐个股： 

4.1、 芒果超媒（300413） 

芒果超媒（原名快乐购）收购的五家标的业绩备考 2018-2020 年合计取得净利

润为 8.75/10.94/14.95 亿元， 2018 年报中由于少数股东损益 0.62 亿元影响归

母利润至 8.66 亿元，少数股东损益对 2019 年影响消除，我们预计 2019-2021

年归母净利润 10.96 亿元、14.95 亿元，对应最新股本 10.47 亿股后的 PE 分别

为 38.9 倍、28.5 倍，由于其估值部分主要涉及广告与会员，广告部分的投放取

决公司的内容综艺的系列化与创新度，如下表，其广告与综艺内容上的投放已

佐证。5G 下芒果超媒携手中移动利于将公司内容嫁接牌照优势，中移动参与公

司的定增后从战略角度看，运营商端，双方的 IPTV 是合作，中移动的 IPTV 起

步晚，进而后续其发力较大，公司有望分享其增长红利；其次，在 OTT\IPTV 的

拓展部分，OTT 的体验的大屏优势明显，5G 到来之际公司也有望在牵手中移动

后，进行内容与牌照的匹配，利于新方向的拓展，进而保持内容的可持续发展与

创新。 
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表 1：2018-2019 年单季度利润拆分 

 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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表 2：2019H1 芒果 TV 综艺及广告主冠名及播放（内容力驱动广告投放力）  

 

资料来源：击壤数据、国海证券研究所 

鉴于目前芒果 TV 在募集资金到位后可进一步加强内容生态建设，同时，借助华

为终端及中移动的资源，均有望推动芒果 TV 在会员付费、广告变现等商业变现
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之外，其 IPTV、OTT 业务的商业价值仍具空间，从中长期角度看，未来 2-3 年

视频赛道仍为媒介必争之地，芒果 TV 已占据融媒体头部位置，兼具商业与主流

文化属性。 

4.2、 新媒股份（300770） 

南方新媒体是广东广播电视台旗下新媒体业务的核心运营主体，IPTV 和互联网

电视是公司经营的主要业务，两项业务收入合计在 2018 年保持在 75%以上（如

下表，IPTV 基础业务仍有渗透空间，互联网定时平台与腾讯 2015 年开始合作，

合同签订为 2017-2020 年，公司与腾讯共同运营云视听极光期间，公司云视听

终端用户分成收入分别为 255 万元，2157.7 万元、4092.67 万元，同时，新媒

股份有线电视网络增值服务、省外专网视听节目综合服务为报告期内新增业务也

带来潜在增量。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（同时拥有互联网电视集成服务许可和互联网电视内容服务许可的互

联网电视运营商之一）以及渠道优势，2018 年公司 IPTV 播控平台能够支持

1500 万用户、142 路标清、46 路高清频道和 3 路 4k 频道，公司也将在版权内

容布局适合引进优质 4k 节目等版权。 
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表 3：新媒股份主营收入组成及预测 

 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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表 4：新媒股份 DCF 估值下的两种假设 

 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 

如上表，新媒股份自 2014-2018 年的归母利润从 0.17 亿元增加之 2.05 亿元，

四年归母净利润复合增长率为 85%，由于公司在累积稳定用户后，其经营性现

金流也有望趋稳，同时，公司通过补充内容版权库以及现有平台，依托 IPTV、

互联网电视已拥有的用户基础，实现内容资源在公司新媒体端的高效、充分利用，

从而提升公司用户粘性并进一步增加用户规模，后续在 IPTV 用户、互联网电视

用户端仍具增量空间，进而我们给予两种预估下的 DCF 估值模型。新媒股份通

过本次上市募集资金后将发展全媒体融合云平台建设以及内容版权采购，将公司

打造成覆盖广东、影响全国的新媒体视听节目和增值业务服务平台，延展公司新

媒体业务链，实现广电新媒体内容、平台、应用的多方位发展，将业务资质和渠

道优势打造成为公司的核心竞争力。我们预计公司 2019-2020 年归母净利润为

2.85 亿元、3.6 亿元，对应最新 pe 分别为 38 倍、30 倍，维持买入评级。 

 

重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2019-08-19  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

300413.SZ 芒果超媒 40.90 0.87  1.05 1.43 47.01 38.95 28.60 买入 

300770.SZ 新媒股份 84.40 2.13  2.22 2.81 39.62 38.02 30.04 买入 

000681.SZ 视觉中国 22.82 0.46  0.52 0.61 49.61 43.88 37.41 买入 

600088.SH 中视传媒 12.88 0.25  0.26 0.44 51.52 49.54 29.27 未评级 

600831.SH 广电网络 8.70 0.17  0.27 0.29 51.18 32.22 30.00 未评级 
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（未评级盈利预测取自万得一致预期） 
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5、 风险提示 

1） 收购标的业绩不达预期的风险； 

2） 业务整合风险、影视游戏作品未能通过审查的风险、艺人经纪业务中艺人自

身因素带来的潜在风险； 

3） 募集资金使用效率低下的风险、产业政策变化风险； 

4） 用户单价下降的风险；三网融合竞争风险； 

5） 有线电视用户流失的风险、开机率下滑的风险； 

6） 推荐公司业绩不及预期的风险； 

7） 市场容量风险、宏观经济波动的风险； 
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