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业绩符合预期，数据赋能拥抱 5G，关

注公司新逻辑进展 
事件： 

公司于 8 月 27 日公布 19 年半年报，2019 年上半年实现营业收入、

归母净利润、扣非归母净利润 57.06 亿元、10.71 亿元、7.24 亿元，

分别同增-5.34%、-13.62%、6.18%。 

 

点评： 

■1、优化业务架构，基本面趋稳。公司不断优化调整架构，聚焦主业

完善产业链布局，逐步将 14 大事业群整合为 4 大产业板块（媒体、

内容、视频购物、文旅消费），业务逐步趋稳。 

（1）媒体网络板块优势强化，业绩释放仍需时间。2019 年上半年实

现营业收入 14.31 亿元，同减 7.68%，毛利率为 28.25%，同减 3.97pct，

主要系 IPTV 业务分账模式变化且互联网业务调整销售模式。公司围

绕 BesTV 持续推进融媒体战略，期待未来放大渠道价值。2019 年上

半年，公司 IPTV、OTT 用户规模分别达 5124 万户、3426 万户，分

别同增 11.39%、39.95%。有线电视稳中有升，其中付费电视有效用

户维持在 6000 万户；互动点播合作平台达到 40 个，用户规模达 1650

万户，同增 17.86%。公司同时整合 12 城城市公交、上海机场/地铁等

线下流量大屏、全国数十个省会城市影院点映渠道，形成超过 2 亿人

次的触达能力，未来公司流量货币化的变现能力值得期待。 

（2）影视互娱板块坚持精品化路线，且监管趋严下公司边际受益。

2019 年上半年实现营业收入 3.76 亿元，同减 19.88%，毛利率为

18.8%，同减 0.89pct。影视方面，公司坚持主旋律精品路线，子公司

出品的电视剧《你好，对方辩友》在芒果 TV 上线 33 天播放量破 5 亿

次，并获主流媒体高度认可。游戏方面，公司积极响应文化出海政策，

形成“主机+手游”双渠道出海模式，同时涉足电竞，响应上海“电竞

之都”建设。 

（3）视频购物板块能力边际强化，围绕“跨界新零售”，建立电视购

物之外的全媒体立体销售平台。2019 年上半年实现营业收入 29.11 亿

元，同增 0.2%，毛利率 17.71%，保持稳定。 

（4）文旅消费板块逐步构建线上线下渠道及流量一体化战略。2019

年上半年实现营业收入 9.12 亿元，同减 8.56%，毛利率 46.38%，同

减 1.6pct。公司坚持“智慧广电文娱+”战略，打造线下文化产业集聚

区代表，实现从线下到线上，从内容到变现的全路径变现模式。 
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■2、搭建 OPG 云平台，积极拥抱 5G 建设，构建大中台服务输出能

力，期待公司新逻辑落地。公司着力打造面向未来增长力的智慧运营

平台——OPG 云。我们认为有望将从 To C/To B 两大业务变现角度受

益： 

（1）To C：打通内容库及用户数据，实现用户一体化娱乐消费体验及

内容精准推送，有望有效减缓大屏端用户流失甚至逆转。我们坚定认

为未来“大屏生态”非“电视生态”，5G 时代下，用户大屏端的需求

场景将从功能性的观影需求向集娱乐消费、社交需求、生活、教育等

于一体的综合需求场景转变，即需求升维（类似智能手机对功能手机

的替代）。公司的 To C 业务有望在两方面受益：提升内容货币化能力

（如会员变现、电商变现）及发展新的内容货币化场景（如云游戏、

电竞）。 

（2）To B：可细分为两大变现场景。第一个为基于 To C 业务的广告

变现，即流量货币化能力的提升，公司用户中心目前已汇聚 6000 万

用户数据，形成 16 大类、500+用户画像标签，同时新增公交、机场、

地铁等新的流量化的渠道媒体，广告变现能力逻辑的进一步落地是未

来的重点。第二个为基于大数据能力开展智慧广电业务（如智慧城市

等 To G 业务）。目前公司布局的智慧城市物联网业务已在杨浦、虹口、

普陀三区展开，已建设超 20 万个物联传感终端、覆盖 45 项应用大类，

覆盖率达 95%。公司计划未来三年继续扩大上海市场份额，并逐步拓

展至长三角。公司背靠政府资源，逻辑演进颇为顺畅，期待业绩的实

质性落地。 

■投资建议：公司经过三年业务整合，逻辑梳理，目前思路已逐步清

晰。未来将突破媒体渠道优势下内容变现全闭环的逻辑，预期公司将

通过构建 OPG 云智慧运营平台，打通海量数据资产资源优势，以大

数据为基，连通媒介及内容、线上及线下，在 To B/To C 业务逻辑上

均有较大变现机会。我们预期 19 年仍将为业绩趋稳时点，20、21 年

新逻辑有望逐步推进并落地。我们预计公司 2019-2021 年归母净利润

分别为 20.39 亿、22.06 亿、26.69 亿，因公司战略逻辑较为顺畅且变

现潜力较大，给予较高估值（20 倍），对应 19 年目标价 11.87 元，首

次评级给予“买入-A”评级。 

■风险提示：大屏用户持续下降，OPG 战略推进不及预期，智慧广电

业务对公司业绩贡献不及预期的风险。 

 
   

(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 16,261.2 13,633.7 17,587.4 22,336.1 27,473.3 

净利润  2,236.9 2,015.4 2,039.8 2,206.2 2,669.3 

每股收益(元) 0.65 0.59 0.59 0.64 0.78 

每股净资产(元) 8.03 8.23 8.74 9.02 9.40 
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盈利和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

市盈率(倍) 14.3 15.9 20.0 20.0 20.0 

市净率(倍) 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0 

净利润率 13.8% 14.8% 11.6% 9.9% 9.7% 

净资产收益率 8.1% 7.1% 6.8% 7.1% 8.3% 

股息收益率 2.9% 2.9% 3.2% 3.4% 4.2% 

ROIC 12.5% 11.7% 10.4% 12.1% 14.8%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  (百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 16,261.2 13,633.7 17,587.4 22,336.1 27,473.3  成长性       
减:营业成本 12,153.6 10,377.3 12,135.3 15,858.6 19,918.2  营业收入增长率 -16.4% -16.2% 29.0% 27.0% 23.0% 
营业税费 161.1 111.8 404.5 540.8 648.6  营业利润增长率 -19.6% -8.6% 0.5% 8.8% 19.4% 
销售费用 807.4 757.6 703.5 893.4 1,098.9  净利润增长率 -23.8% -9.9% 1.2% 8.2% 21.0% 
管理费用 1,243.2 925.5 1,208.9 1,586.4 1,901.6  EBITDA 增长率 -14.3% -3.5% 1.3% -4.8% 0.4% 
财务费用 -55.5 -135.5 -97.2 -140.6 -199.3  EBIT 增长率 -23.3% -6.7% 1.3% 7.5% 18.3% 
资产减值损失 826.0 494.7 478.8 599.8 524.4  NOPLAT 增长率 -20.7% -2.3% -4.0% 8.4% 20.1% 
加:公允价值变动收益 -1.9 -0.4 0.9 -0.5 0.0  投资资本增长率 4.3% 8.5% -7.4% -1.6% 2.3% 
投资和汇兑收益 1,755.1 1,667.5 10.0 10.1 10.2  净资产增长率 3.1% 3.2% 6.3% 3.5% 4.6% 
营业利润 3,008.9 2,751.2 2,764.5 3,007.2 3,591.1        
加:营业外净收支 20.5 -224.1 -70.8 -121.9 -139.0  利润率       
利润总额 3,029.4 2,527.1 2,693.6 2,885.3 3,452.2  毛利率 25.3% 23.9% 31.0% 29.0% 27.5% 
减:所得税 632.1 321.9 480.5 494.7 549.2  营业利润率 18.5% 20.2% 15.7% 13.5% 13.1% 
净利润  2,236.9 2,015.4 2,039.8 2,206.2 2,669.3  净利润率 13.8% 14.8% 11.6% 9.9% 9.7% 

       EBITDA/营业收入 24.1% 27.8% 21.8% 16.3% 13.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 17.4% 19.3% 15.2% 12.8% 12.3% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  运营效率      
货币资金 8,700.3 8,240.6 10,260.0 11,522.1 12,739.9  固定资产周转天数 59 68 49 34 24 
交易性金融资产 2.0 1.7 2.6 2.1 2.1  流动营业资本周转天数 170 221 181 143 124 
应收帐款 2,465.0 2,529.3 3,753.0 4,409.6 5,562.9  流动资产周转天数 494 599 497 447 410 
应收票据 575.5 167.8 799.7 523.6 1,021.9  应收帐款周转天数 67 66 64 66 65 
预付帐款 900.1 857.4 1,142.5 1,581.2 1,777.7  存货周转天数 36 52 38 40 43 
存货 1,606.8 2,298.2 1,379.6 3,626.2 2,980.1  总资产周转天数 821 994 793 667 580 
其他流动资产 8,024.9 9,028.4 8,107.2 8,386.8 8,507.5  投资资本周转天数 422 536 417 313 255 
可供出售金融资产 1,477.4 1,262.0 1,617.7 1,452.4 1,444.0        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 7,840.1 8,113.4 8,113.4 8,113.4 8,113.4  ROE 8.1% 7.1% 6.8% 7.1% 8.3% 
投资性房地产 639.9 662.9 662.9 662.9 662.9  ROA 6.4% 5.8% 5.6% 5.5% 6.4% 
固定资产 2,633.0 2,506.1 2,233.6 1,961.1 1,688.5  ROIC 12.5% 11.7% 10.4% 12.1% 14.8% 
在建工程 117.8 281.9 281.9 281.9 281.9  费用率       
无形资产 1,373.4 1,404.9 509.8 - -  销售费用率 5.0% 5.6% 4.0% 4.0% 4.0% 
其他非流动资产 976.1 604.9 624.8 697.8 593.5  管理费用率 7.6% 6.8% 6.9% 7.1% 6.9% 
资产总额 37,332.2 37,959.5 39,488.7 43,221.2 45,376.4  财务费用率 -0.3% -1.0% -0.6% -0.6% -0.7% 
短期债务 1,650.0 1,650.0 - - -  三费/营业收入 12.3% 11.4% 10.3% 10.5% 10.2% 
应付帐款 3,152.9 3,491.9 3,341.2 6,059.0 5,866.3  偿债能力      
应付票据 681.6 251.3 805.1 696.9 1,106.8  资产负债率 20.7% 19.5% 17.7% 22.2% 22.5% 
其他流动负债 2,042.7 1,834.9 2,639.3 2,656.8 3,036.7  负债权益比 26.1% 24.2% 21.6% 28.6% 29.0% 
长期借款 - - - - -  流动比率 2.96 3.20 3.75 3.19 3.26 
其他非流动负债 204.4 176.8 215.6 198.9 197.1  速动比率 2.75 2.88 3.55 2.81 2.96 
负债总额 7,731.6 7,404.9 7,001.3 9,611.6 10,206.9  利息保障倍数 -50.90 -19.44 -27.43 -20.39 -17.02 
少数股东权益 2,044.6 2,301.7 2,475.1 2,659.4 2,893.1  分红指标      
股本 2,641.3 3,433.6 3,432.7 3,432.7 3,432.7  DPS(元) 0.27 0.27 0.30 0.32 0.39 
留存收益 24,935.7 25,204.1 26,579.7 27,517.4 28,843.8  分红比率 41.3% 46.0% 50.0% 50.0% 50.0% 
股东权益 29,600.6 30,554.6 32,487.5 33,609.5 35,169.5  股息收益率 2.9% 2.9% 3.2% 3.4% 4.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 
净利润 2,397.3 2,205.2 2,039.8 2,206.2 2,669.3  EPS(元) 0.65 0.59 0.59 0.64 0.78 
加:折旧和摊销 1,122.9 1,174.7 1,167.6 782.4 272.5  BVPS(元) 8.03 8.23 8.74 9.02 9.40 
资产减值准备 826.0 494.7 - - -  PE(X) 14.3 15.9 20.0 20.0 20.0 
公允价值变动损失 1.9 0.4 0.9 -0.5 0.0  PB(X) 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0 
财务费用 63.5 93.0 -97.2 -140.6 -199.3  P/FCF 16.1 91.4 14.0 14.0 14.2 
投资损失 -1,755.1 -1,667.5 -10.0 -10.1 -10.2  P/S 2.0 2.4 1.8 1.4 1.2 
少数股东损益 160.4 189.7 173.4 184.3 233.7  EV/EBITDA 9.2 7.4 5.6 5.6 5.3 
营运资金的变动 -1,405.7 -163.2 325.7 -568.0 -583.2  CAGR(%) -0.1% 9.6% -11.5% -0.1% 9.6% 
经营活动产生现金流量 3,009.2 2,565.3 3,600.1 2,453.7 2,382.8  PEG -151.8 1.7 -1.7 -211.9 2.1 
投资活动产生现金流量 -2,079.3 -930.9 -136.6 141.3 -28.3  ROIC/WACC 1.2 1.1 1.0 1.2 1.4 
融资活动产生现金流量 -425.1 -1,154.0 -1,444.1 -1,332.9 -1,136.7  REP 1.5 1.2 1.1 0.9 0.7  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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 分析师声明 
 
 

  
焦娟声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守

信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研

究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 
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