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[Table_Main] 
业绩超预期，内容更加丰富及运营能力提升

驱动高增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 643 1,055 1,535 2,054 

同比（%） 44.2% 64.0% 45.6% 33.8% 

归母净利润（百万元） 205 379 552 736 

同比（%） 86.9% 84.9% 45.4% 33.4% 

每股收益（元/股） 1.60 2.96 4.30 5.73 

P/E（倍） 62.69 33.90 23.31 17.48      
 

投资要点 

 Q3 业绩超预期。Q3 实现营业收入 28,091.85 万元，同比增长 79.81%；
归属于上市公司股东的净利润 10,611.95 万元，同比增长 106.92%，公
司此前预告Q3归属于上市公司股东的净利润同比增长 23.42%-84.32%。
前三季度，公司共实现营业收入 72,884.86 万元，同比增长 64.71%，归
属于上市公司股东的净利润 27,705.85 万元，同比增长 77.42%。 

 IPTV 用户数保持平稳较快增长，OTT 长期可期。收入实现高增长主要
由于核心主营业务 IPTV、互联网电视业务的高增长所致，截至 2019H1

期末，公司 IPTV 基础业务用户数达到 1,684.81 万户，同比上升 33.81%，
上半年新增 209.77 万户，IPTV 收入中增值业务收入 7,685.07 万元，同
比增长 163.65%，占全部 IPTV 收入比例达到 21.6%，我们预计 Q3 公司
IPTV 用户数继续保持平稳较快增长。互联网电视单用户价值开发当前
仍处于较为早期阶段，后续更多变现来源可期。  

 维持较高盈利能力，规模效应凸显。Q3 营业成本同比增长 91.12%，毛
利率同比基本持平，为 55%，保持在较高水平。Q3 销售费用同比增长
98.53%，销售费用率为 7.88%，同比略有提升。Q3 管理费用率及研发
费用率同比有所下降，2019Q3 分别为 5.36%及 4.44%，去年同期分别为
11.52%及 5.79%，凸显公司业务规模效应及成本控制能力。 

 产品内容不断丰富，产品逐渐多元。三季度粤 TV 咪咕体育专区全新上
线，汇聚多项超级、甲级足球联赛的全程赛事直播、回放、精彩花絮以
及人气球星锦集等内容，体育赛事内容全面扩充，实现 24 小时高清赛
事直播。OTT 方面，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”正式推出，系统具备多 CP 内容集成、语音智能遥控、
AI 智能推荐、商业化应用分发和付费节目变现等能力，并支持分渠道
运营，以满足不同渠道终端差异化运营需要。公司下属子公司南方网络
推出的智慧家庭新产品智能教育机器人“小 U”以及带摄像头款的智能
门锁目前已完成技术研发等前期准备，Q4 将逐步启动正式生产与销售
工作。此外，包括 QQ 音乐 TV 版、虎牙 TV 广电版、名师培优等增值
产品在多省有线平台陆续上线，进一步丰富增值业务内容。 

 上调公司盈利预测。预计公司 2019/2020/2021 年归属净利润分别为
3.79/5.52/7.36 亿元，对应 PE 为 34/23/17 倍，给予公司 2020 年 30 倍 PE，
目标价为 129 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：内容监管风险，用户增长低于预期，运营系统故障等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 100.21 

一年最低/最高价 43.40/103.30 

市净率(倍) 6.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
3216.74 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 16.08 

资产负债率(%) 24.52 

总股本(百万股) 128.37 

流通A股(百万股) 32.10  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《新媒股份（300770）：用户

高增长暂无虞，同时看好公司运

营能力持续提升》2019-08-29 

2、《新媒股份（300770）：确定

市场红利及强产品竞争力共驱

高增长》2019-06-06  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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新媒股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 822 2,508 3,086 4,002   营业收入 643 1,055 1,535 2,054 

  现金 611 2,196 2,647 3,443   减:营业成本 279 481 704 956 

  应收账款 190 282 405 515      营业税金及附加 3 4 6 9 

  存货 0 0 0 1      营业费用 46 84 123 164 

  其他流动资产 20 30 33 44        管理费用 70 84 123 164 

非流动资产 228 310 392 462      财务费用 -4 -10 -27 -30 

  长期股权投资 6 5 3 1      资产减值损失 8 13 19 25 

  固定资产 83 150 223 286   加:投资净收益 -3 2 -1 -2 

  在建工程 2 10 14 15      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 63 70 77 85   营业利润 206 401 587 763 

  其他非流动资产 75 75 74 74   加:营业外净收支  1 1 2 1 

资产总计 1,050 2,818 3,477 4,464   利润总额 206 403 589 764 

流动负债 315 531 634 894   减:所得税费用 1 13 16 16 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -0 11 21 12 

应付账款 205 412 491 736   归属母公司净利润 205 379 552 736 

其他流动负债 109 119 143 157   EBIT 188 360 516 673 

非流动负债 23 23 23 23   EBITDA 209 378 543 711 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 23 23 23 23   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 338 554 657 917   每股收益(元) 1.60 2.96 4.30 5.73 

少数股东权益 1 12 33 45   每股净资产(元) 5.54 17.54 21.71 27.28 

归属母公司股东权益 711 2,252 2,787 3,502   

发行在外股份(百万

股) 96 128 128 128 

负债和股东权益 1,050 2,818 3,477 4,464   ROIC(%) 25.4% 15.4% 17.9% 18.7% 

                                                                           ROE(%) 28.7% 17.2% 20.3% 21.1% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 56.6% 54.4% 54.2% 53.4% 

经营活动现金流 246 510 551 898   销售净利率(%) 31.9% 36.0% 35.9% 35.8% 

投资活动现金流 -100 -97 -110 -110 

 

资产负债率(%) 32.1% 19.7% 18.9% 20.5% 

筹资活动现金流 -53 1,172 10 9   收入增长率(%) 44.2% 64.0% 45.6% 33.8% 

现金净增加额 93 1,585 451 797   净利润增长率(%) 86.9% 84.9% 45.4% 33.4% 

折旧和摊销 21 18 27 38  P/E 62.69 33.90 23.31 17.48 

资本开支 67 82 84 72  P/B 18.08 5.71 4.62 3.67 

营运资本变动 10 115 -23 139  EV/EBITDA 58.81 28.30 18.90 13.35 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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询业务资格。 
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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