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[Table_Main] 
业绩快速释放，运营能力提升凸显长期潜力 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 996 1,430 1,827 2,158 

同比（%） 54.9% 43.6% 27.7% 18.1% 

归母净利润（百万元） 396 587 769 958 

同比（%） 92.8% 48.3% 31.0% 24.6% 

每股收益（元/股） 3.08 4.57 5.99 7.46 

P/E（倍） 53.41 36.02 27.50 22.07      
 

投资要点 

 2019 及 2020Q1 业绩与前期预告、快报基本符合，拟 10 转 8 派 9。1）
2019 年实现营业收入 99,599.58 万元，同比增长 54.86%；归母净利润为
39,568.28 万元，同比增长 92.83%；归母扣非净利润为 37,947.85 万元，
同比上升 87.90%；2）2020Q1 实现营业收入 29,373.38 万元，同比增长
57.79%，归母净利润为 14,366.71 万元，同比增长 95.61%，归母扣非净
利润为 13,535.92 万元，同比增长 85.87%。 

 IPTV 专网业务贡献主要增长，增值业务显著增长。1）2019 年，公司
全国专网业务收入 82,809.01 万元，同比增长 61.67%。截至 2019 年底，
公司全国专网有效用户超过 1,800 万户，同比上升 15%。省内专网（广
东 IPTV）基础用户规模和渗透率有效提升，且增值用户规模和付费转
换率显著增长，省外专网方面，2019 年公司已覆盖全国 11 个省市（不
含广东省）。2019 年 9 月至年底，公司大力推进与腾讯合作的“粤 TV-

极光”增值业务专区落地，并已在湖南、海南等省份正式上线，进一步
提升公司市场竞争力。2）公司互联网电视业务收入 12,903.21 万元，同
比增长 30.79%，其中互联网电视产品运营业务（云视听系列产品）收
入 12,175.29 万元，同比增长 40.47%。截至 2019 年 12 月末，云视听系
列产品全国有效用户超过 1.3 亿户，同比增长 31%，其中云视听极光有
效用户超过 8,000 万户；云视听小电视有效用户超过 2,800 万户；云视
听电视猫有效用户超过 1,600 万户；云视听悦厅 TV 有效用户超过 1,200

万户。3）有线电视网络增值服务收入 2,307.96 万元，同比增长 21.12%，
影视、QQ 音乐、虎牙电竞专区等各项增值服务已覆盖全国 8 个省市的
有线电视渠道，有效用户超过 70 万。 

 毛利率基本稳定，费用率显著下降，规模效应凸显。2019 年公司毛利
率为 54.7%基本持平，销售净利率达 39.7%，同比提升 7.9pct，主要由
于费用率的下降，2019 年公司销售费用 5,096.43 万元，同比小幅增加
11.1%，管理费用 5,654.74 万元，同比减少了 18.7%，其中主要为职工
薪酬同比减少了 975.40 万元，公司核心团队激励基金同比大幅减少。 

 一季度净利率继续提升。2020Q1 公司销售净利率达到 48.9%，为 2018Q1

至今最高季度水平，主要由于收入保持高速增长同时，费用绝对值基本
持平导致，Q1 受到用户数同比高增长及增值业务渗透率提升影响，公
司主营收入取得高增长，环比亦有 10.0%的增速。 

 维持“买入”评级。继续看好 2020 年公司增值业务的增长，伴随着超
高清、5G 等技术在大屏端的应用，互联网电视、省外业务等也有望逐
步打开成长天花板。预计公司 2020/2021/2022 年归母净利润分别为
5.87/7.69/9.58 亿元，对应 PE 分别为 36/28/22 倍。 

 风险提示：政策变动风险，增值业务拓展不及预期，省外专网扩张不及
预期，运营事故风险等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 164.64 

一年最低/最高价 43.40/205.99 

市净率(倍) 9.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
5284.94 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 18.13 

资产负债率(%) 24.74 

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）：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》2020-03-26 

2、《新媒股份（300770）：2019

年业绩落在预告区间偏上限，稳

步拓展增值业务打开成长天花

板》2020-02-27 

3、《新媒股份（300770）：年报

预告超市场一致预期，运营能力

提升助业绩释放》2020-01-17  

[Table_Author] 2020 年 04 月 19 日 

  
证券分析师  张良卫 

执业证号：S0600516070001 

021-60199793 

zhanglw@dwzq.com.cn 

证券分析师  周良玖 

执业证号：S0600517110002 

021-60199793 

zhoulj@dwzq.com.cn  

-100%

0%

100%

200%

300%

2019-04 2019-08 2019-12

新媒股份 沪深300 



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,184 2,654 3,322 4,029   营业收入 996 1,430 1,827 2,158 

  现金 1,822 2,144 2,782 3,371   减:营业成本 452 644 822 950 

  应收账款 245 380 418 525      营业税金及附加 3 5 6 7 

  存货 0 0 0 0      营业费用 51 93 119 140 

  其他流动资产 117 130 122 134        管理费用 57 143 164 173 

非流动资产 529 618 688 743      财务费用 -13 -45 -56 -71 

  长期股权投资 25 28 32 37      资产减值损失 -6 -9 -11 -13 

  固定资产 112 174 214 237   加:投资净收益 -2 -2 -3 -2 

  在建工程 5 8 8 8      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 256 278 304 332   营业利润 398 598 779 970 

  其他非流动资产 130 130 130 129   加:营业外净收支  1 2 1 1 

资产总计 2,713 3,272 4,010 4,772   利润总额 400 600 780 971 

流动负债 506 594 771 783   减:所得税费用 4 13 12 13 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -0 0 0 0 

应付账款 402 464 642 635   归属母公司净利润 396 587 769 958 

其他流动负债 104 130 129 148   EBIT 345 540 706 879 

非流动负债 22 22 22 22   EBITDA 434 583 762 946 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 22 22 22 22   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 528 616 793 806   每股收益(元) 3.08 4.57 5.99 7.46 

少数股东权益 1 1 1 1   每股净资产(元) 17.01 20.68 25.05 30.89 

归属母公司股东权益 2,184 2,655 3,216 3,966   

发行在外股份(百万

股) 128 231 231 231 

负债和股东权益 2,713 3,272 4,010 4,772   ROIC(%) 15.5% 19.7% 21.5% 21.7% 

                                                                           ROE(%) 18.1% 22.1% 23.9% 24.1% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 54.7% 55.0% 55.0% 56.0% 

经营活动现金流 462 526 918 851   销售净利率(%) 39.7% 41.0% 42.1% 44.4% 

投资活动现金流 -1,167 -134 -128 -125 

 

资产负债率(%) 19.5% 18.8% 19.8% 16.9% 

筹资活动现金流 1,076 -70 -152 -137   收入增长率(%) 54.9% 43.6% 27.7% 18.1% 

现金净增加额 371 322 638 589   净利润增长率(%) 92.8% 48.3% 31.0% 24.6% 

折旧和摊销 89 43 56 67  P/E 53.41 36.02 27.50 22.07 

资本开支 171 86 66 50  P/B 9.68 7.96 6.57 5.33 

营运资本变动 -27 -60 147 -106  EV/EBITDA 83.43 61.56 46.31 36.67 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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