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[Table_Main] 
Q1 假期增值业务强劲增长，预计趋势全年可

延续，加码超高清强化入口价值 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 643 997 1,525 2,033 

同比（%） 44.2% 55.0% 53.0% 33.3% 

归母净利润（百万元） 205 387 583 782 

同比（%） 86.9% 88.7% 50.6% 34.1% 

每股收益（元/股） 1.60 3.02 4.54 6.09 

P/E（倍） 98.21 52.04 34.56 25.78      
 

投资要点 

 公司发布 2020 年第一季度业绩预告，预计实现归属于上市公司股东的 

净利润 12,485.77 万元-14,689.14 万元，相比上年同期增长 70%-100%。 

 预计一季度增值业务实现强劲增长，是亮眼业绩的主要原因。一季度净
利润环比 2019Q4 新增 0.15-0.37 亿元，中位数为 0.26 亿元，环比增量
相比 19Q4 有比较明显的提升，我们判断主要原因在于：1）公司延续了
自 2019 年下半年开始的增值业务高增长趋势，且去年同期基数较低；2）
春节疫情期间对于基础包用户获客略有点影响，但假期延长有助于存量
用户活跃度提升及付费增长，公司顺势在假期也与内容供应商进行了多
种促销合作，有力的提升了用户消费。随着各地陆续复工，基础包新增
用户缺口有望逐渐得到弥补。3）疫情本质上加速了客厅用户的回流，
在并不需要太多营销支出的情况下，达到了超预期的增长效果，这也驱
动了净利润的增长。4）互联网电视业务预计延续高增长趋势。 

 展望全年，我们预计增值业务的高增长可持续。我们预计一季度增值业
务的高增长并不是阶段性的，伴随着大屏产品体验的持续升级，疫情加
速了客厅用户的回流趋势，因此并不会只是一个季度的影响。通信运营
商近年来也逐渐加大对于增值业务的重视程度，后续增值业务渗透率及
ARPU 值均有望持续提升。 

 积极布局 5G 新应用、超高清视频领域，强化入口稀缺价值。公司近期
以现金增资形式通过一级全资子公司广东南方电视新媒体有限公司向
二级全资子公司广东南新金控投资有限公司增资 1,000 万元人民币，增
资用于广东南新金控投资有限公司投资获得广东博华超高清创新中心
有限公司 10%股权。广东博华超高清创新中心有限公司由深圳龙岗智能
视听研究院旗下深圳智能视听技术有限公司发起设立，致力于在超高清
视频领域开展关键共性技术研发及应用，推进关键共性技术产业化，构
建超高清视频产业生态圈。深圳龙岗智能视听研究院由数字视频编解码
技术国家工程实验室、中关村视听产业技术创新联盟和深圳市龙岗区人
民政府共同发起成立，由中国工程院院士、AVS 工作组组长高文任院长，
指导研究院的建设和发展，产业资源丰富，技术实力突出。超高清产业
在国家政策鼓励下，将有望迎来产业机遇。本次合作将有助于公司整合
超高清产业资源，把握超高清产业快速发展的机遇，强化入口稀缺价值。 

 维持“买入”评级！上调公司 2020/2021 年盈利预测，分别为 5.83/7.82

亿元，同比增速分别为 50.6%/34.1%，给予公司 2020 年 45 倍 PE，上调
目标价至 204.43 元。 

 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) 157.00 

一年最低/最高价 43.40/205.99 

市净率(倍) 9.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
5039.70 

 

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 
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年业绩落在预告区间偏上限，稳
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板》2020-02-27 
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提升助业绩释放》2020-01-17 

3、《新媒股份（300770）：业绩
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力提升驱动高增长》2019-10-27  
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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 2,487 3,154 4,037   营业收入 643 997 1,525 2,033 

  现金 611 2,203 2,692 3,511   减:营业成本 279 452 693 936 

  应收账款 190 256 427 484      营业税金及附加 3 4 6 9 

  存货 0 0 0 1      营业费用 46 60 92 122 

  其他流动资产 20 28 35 42        管理费用 70 80 122 163 

非流动资产 228 298 390 458      财务费用 -4 -18 -28 -34 

  长期股权投资 6 5 3 1      资产减值损失 8 12 19 25 

  固定资产 83 139 222 283   加:投资净收益 -3 2 -1 -2 

  在建工程 2 9 14 15      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 63 70 77 85   营业利润 206 409 620 811 

  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 2,785 3,544 4,496   利润总额 206 411 622 812 

流动负债 315 490 660 838   减:所得税费用 1 13 17 17 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 0 11 22 13 

应付账款 205 375 515 687   归属母公司净利润 205 387 583 782 

其他流动负债 109 115 146 152   EBIT 188 369 549 719 

非流动负债 23 23 23 23   EBITDA 209 386 575 756 

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 338 513 683 861   每股收益(元) 1.60 3.02 4.54 6.09 

少数股东权益 1 12 34 47   每股净资产(元) 5.54 17.60 22.02 27.95 

归属母公司股东权益 711 2,260 2,826 3,587   

发行在外股份(百万

股) 96 128 128 128 

负债和股东权益 1,050 2,785 3,544 4,496   ROIC(%) 25.4% 15.6% 18.7% 19.5% 

                                                                           ROE(%) 28.7% 17.5% 21.2% 21.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 56.6% 54.6% 54.5% 54.0% 

经营活动现金流 246 497 598 914   销售净利率(%) 31.9% 38.9% 38.2% 38.5% 

投资活动现金流 -100 -85 -120 -108 

 

资产负债率(%) 32.1% 18.4% 19.3% 19.2% 

筹资活动现金流 -53 1,179 11 13   收入增长率(%) 44.2% 55.0% 53.0% 33.3% 

现金净增加额 93 1,591 489 819   净利润增长率(%) 86.9% 88.7% 50.6% 34.1% 

折旧和摊销 21 17 27 37  P/E 98.21 52.04 34.56 25.78 

资本开支 67 71 94 70  P/B 28.33 8.92 7.13 5.62 

营运资本变动 10 101 -7 114  EV/EBITDA 93.73 46.60 30.44 22.10 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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