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[Table_Main] 
年报预告超市场一致预期，运营能力提升助

业绩释放 

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） 205 384 552 736 

同比（%） 86.9% 87.4% 43.6% 33.3% 

每股收益（元/股） 1.60 2.99 4.30 5.73 

P/E（倍） 98.96 52.82 36.79 27.59      
 

投资要点 

 事件：公司发布 2019 年业绩预告，预计 2019 年全年净利润为 3.55 亿
元-3.96 亿元，同比增长 73%-93%，中值为 3.76 亿元，同比增长 83%。
对应 2019Q4 利润为 0.78 亿元-1.19 亿元，同比增长 59%-143%，中值为
0.99 亿元，同比增长 102%，环比与 2019Q3 基本持平，考虑到公司基
础用户数及增值用户数的持续增长，我们预期最终业绩或会在预告区间
中位以上。 

 公司 2019 年的业绩上限超过了我们的盈利预测，我们分析公司业绩高
增长的驱动因素在于：1）IPTV 基础包用户数的稳步增长；2）由于运
营能力提升，增值业务用户渗透率在下半年快速提升，带来新的增长动
力。我们认为下半年业绩的高增长与增值业务的崛起密切相关，后续增
值用户渗透率仍有较大提升空间，公司运营能力提升带来的业绩释放红
利期还将继续延续。我们分析，虽然下半年历来是公司费用集中支出的
时期，但相比公司收入端的高增长，公司费用端的影响比市场预期的要
低。 

 我们建议继续高度重视公司在当前时点的成长潜力，随着超高清、体育、
影视、少儿等内容的建设，将有效提升公司用户规模和 ARPU 值。同时
作为全国 IPTV 规范运营的领先企业，公司在上下游利益共享、促进用
户留存及转化方面具有丰富的经验及先进的技术，我们认为合作良性、
公司地位稳固。 

 基于公司与腾讯稳定、互惠互利的合作关系，我们认为公司互联网电视
云视听系列 APP 长期变现也值得重点期待。公司近期与华为海思、腾
讯等获得广电总局人工智能应用重点实验室授牌，三家企业将强强合
作，推动 AI 技术在广电大屏端的应用。公司拥有领先的用户规模、技
术投入，未来有望持续在大屏行业发展红利中占据有利话语权位置。 

 维持“买入”评级！我们上调公司 2019 年盈利预测至 3.84 亿元，维持
公司 2020/2021 年盈利预测为 5.52/7.36 亿元，2019/2020/2021 年对应 eps

分别为 2.99/4.30/5.73 元，对应 pe 分别为 53/37/28 倍，考虑到公司的业
绩增速及成长潜力，给予公司 2020 年 45 倍 pe，上调目标价至 193 元/

股。 

 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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 158.20 

一年最低/最高价 43.40/166.36 

市净率(倍) 9.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
5078.22 

 

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）：业绩

超预期，内容更加丰富及运营能

力提升驱动高增长》2019-10-27 

2、《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 

3、《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 
F 

  
 

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 2,514 3,091 4,008   营业收入 643 1,055 1,535 2,054 

  现金 611 2,201 2,652 3,449   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 -16 -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 206 406 587 763 

  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 2,823 3,483 4,470   利润总额 206 408 589 764 

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 205 384 552 736 

其他流动负债 109 119 143 157   EBIT 188 366 516 673 

非流动负债 23 23 23 23   EBITDA 209 384 543 711 

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 2.99 4.30 5.73 

少数股东权益 1 12 33 45   每股净资产(元) 5.54 17.58 21.75 27.32 

归属母公司股东权益 711 2,257 2,792 3,507   

发行在外股份(百万

股) 96 128 128 128 

负债和股东权益 1,050 2,823 3,483 4,470   ROIC(%) 25.4% 15.5% 17.8% 18.7% 

                                                                           ROE(%) 28.7% 17.4% 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% 36.4% 35.9% 35.8% 

投资活动现金流 -100 -97 -110 -110 

 

资产负债率(%) 32.1% 19.6% 18.9% 20.5% 

筹资活动现金流 -53 1,177 10 9   收入增长率(%) 44.2% 64.0% 45.6% 33.8% 

现金净增加额 93 1,590 451 797   净利润增长率(%) 86.9% 87.4% 43.6% 33.3% 

折旧和摊销 21 18 27 38  P/E 98.96 52.82 36.79 27.59 

资本开支 67 82 84 72  P/B 28.54 9.00 7.27 5.79 

营运资本变动 10 115 -23 139  EV/EBITDA 94.47 47.30 32.59 23.82 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的
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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

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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