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2020 年 Q1 净利同增 96%，持续看好公司大屏生态建设 

—— 2019 年报点评 公司点评 

     
 事件： 2020 年 4 月 18 日，公司披露 2019 年年报、2020 年第一季度报告

和权益分派预案 

2020 年 4 月 18 日，公司披露 2019 年年报，公司 2019 年实现营业收入 9.96

亿元，同比增长 54.86%；归属于上市公司股东的净利润 3.96 亿元，同比增

长 92.83%；基本每股收益 3.36 元。同时公布 2020 年第一季度报告，实现营

业总收入 2.94 亿元，同比增长 57.79%；归属于上市公司股东的净利润 1.44

亿元，同比增长 95.61%；基本每股收益 1.12 元。公司拟向全体股东每 10 股

派发现金红利 9 元（含税），每 10 股转增 8 股。 

 2019 年营收同增 55%，净利同增 93%，持续布局 5G 时代大屏内容生态 

公司加快布局“智慧家庭”生态，加强全媒体融合云平台的建设，稳步推进

各主营业务的发展，实现业绩稳定增长，2019 年营业收入同比增长 54.86%，

归母净利润同比增长 92.83%。全国专网业务为公司营业收入最大来源，2018

年营业收入占比 79.63%，2019 年提升至 83.13%。2020 年第一季度营业收入

同比增长 57.79%，归母净利润同比增长 95.61%。业绩高速增长主要由于公

司主营广东 IPTV 业务、互联网电视业务增长。 

 全国专网业务有效用户同比上升 15%，云视听有效用户超 1.3 亿人 

2019 年公司全国专网业务继续深耕广东市场，同时面向全国积极拓展业务，

不断强化渠道拓展和内容产品运营上的优势，截至 2019 年底全国专网有效用

户超过 1800 万户，同比上升 15%。省外专网持续拓展，2019 年除广东省外

务已覆盖全国 11 个省市。2019 年互联网电视业务实现营收 1.29 亿元，同比

增长 30.79%，其中产品运营业务（云视听系列产品）收入 1.22 亿元，同比

增长 40.47%，占比达 94%。截至 2019 年底，公司云视听系列产品全国有效

用户超过 1.3 亿户，同比增长 31%。 

 看好 5G 大屏发展，公司的“智慧家庭”生态布局，维持“推荐”评级 

公司凭借 IPTV 和 OTT TV 牌照资源受益于行业增长，看好公司“智慧家庭”

生态发展前景。预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 5.69 亿元、7.41 亿

元、9.24 亿元，同比增长 43.7%、30.4%、24.6%，对应 PE 分别为 37.2 倍、

28.5 倍、22.9 倍。看好 5G 时代下大屏发展，公司基于优质内容和 5G 技术的

不断成长，凭借“智慧家庭”生态加宽自身护城河，维持“推荐”评级。 

 风险提示：竞争加剧风险、内容合规风险、大屏生态建设不及预期等。 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 643 996 1,412 1,837 2,213 

增长率(%) 44.2 54.9 41.8 30.1 20.5 

净利润(百万元) 205 396 569 741 924 

增长率(%) 86.9 92.8 43.7 30.4 24.6 

毛利率(%) 56.6 54.7 55.6 55.8 55.9 

净利率(%) 31.9 39.7 40.3 40.4 41.8 

ROE(%) 28.7 18.1 20.6 21.3 21.1 

EPS(摊薄/元) 1.60 3.08 4.43 5.78 7.20 

P/E(倍) 103.0 53.4 37.2 28.5 22.9 

P/B(倍) 29.7 9.7 7.7 6.1 4.8  
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市场数据 时间 2020.04.17 

收盘价(元)： 164.64 

一年最低/最高(元)： 43.4/205.99 

总股本(亿股)： 1.28 

总市值(亿元)： 211.34 

流通股本(亿股)： 0.32 

流通市值(亿元)： 52.85 

近 3 月换手率： 241.59% 
 

股价一年走势 

 
 

相关报告  
《拓宽内容和平台护城河，深化“智慧
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《业绩预告超市场预期，“强化内容+大
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《收入和利润增速均超预期，云视听系

列产品毛利率持续提升》2019-08-29 
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时代大屏生态新成长》2019-08-20 
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1、 2019 年营收同增 55%，净利同增 93%，持续布局 5G 时

代大屏内容生态 

2019 年营业收入同比增长 54.86%，归母净利润同比增长 92.83%。2019 年公

司实现营业收入 9.96 亿元，同比增长 54.86%，主要由于公司加快布局“智慧家庭”

生态，加强全媒体融合云平台的建设，稳步推进全国专网、互联网电视、有线电视

网络增值服务等主营业务的发展，凭借技术创新、开放合作和运营制胜，进一步做

大产品覆盖和用户规模，实现业绩稳定增长，同时各项费用率降低，2019 年实现

归母净利润 3.96 亿元，同比增长 22.79%。 

2020 年第一季度营业收入同比增长 57.79%，归母净利润同比增长 95.61%。

2020 年一季度，公司经营状况良好，一季度营业收入 2.94 亿元，同比增长 57.79%，

归母净利润 1.44亿元，同比增长95.61%，业绩高速增长主要由于公司主营广东 IPTV

业务、互联网电视业务增长。 

图1： 2019 年营业收入同比增长 54.86%  图2： 2019 年归母净利润同比增长 92.83% 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

2019 年全国专网业务收入占比达到 83.13%。2019 年之前，公司将业务分为互

联网电视、IPTV 业务、包含有线电视网络服务增值业务和省外专网视听节目综合

服务等业务在内的其他主营业务和其他业务，2015-2019 年上半年，IPTV 业务占比

最高且不断提升，2019 年上半年达到 79.46%，为公司最主要的业务。2019 年公司

在充分研究与论证各业务板块的商业模式和战略规划基础上，决定对业务分类进行

调整，将 IPTV 业务、省外专网视听节目综合服务业务合并为全国专网业务。调整

口径后，全国专网业务是公司营业收入的最大来源，2018 年营业收入占比 79.63%，

2019 年提升至 83.13%。其他几项业务占比均略有下降，合计占比从 2018 年的 20.37%

降低至 2019 年的 16.87%。2019 年全国专网业务收入 8.28 亿元，同比增长 61.72%。 
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图3： 2019 年全国专网业务收入占比达到 83.13% 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所 

IPTV 业务营收、毛利持续增长。IPTV 业务是公司主要业务，2015 年起营业

收入占比不断提升，2019 年上半年达到 79.46%。2015 年-2019 年上半年 IPTV 业务

营业收入及毛利持续增长，2019 年上半年，IPTV 业务实现营业收入 3.56 亿元，同

比增长 57.37%，实现毛利 1.82 亿元，同比增长 33.82%，2016 年起 IPTV 业务营业

收入及毛利始终保持高速增长。 

图4： 2019H1 IPTV 业务营业收入同比增长 57.37%  图5： 2019H1 IPTV 业务毛利同比增长 33.82% 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

互联网电视业务营收、毛利持续增长。互联网电视业务是公司最具发展潜力的

业务之一。2017 年起互联网电视业务营业收入及毛利持续增长，2019 年，公司互

联网电视业务实现营业收入 1.29 亿元，同比增长 30.30%，实现毛利 0.94 亿元，同

比增长 32.39%。 
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图6： 2019 年互联网电视营业收入同比增长 30.30%  图7： 2019 年互联网电视毛利同比增长 32.39% 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

管理、销售、研发费用率均下降，财务费用始终为负。2019 年销售费用为 0.51

亿元，同比增长 11.11%，销售费用率 5.12%，同比下降 2.03 个百分点；管理费用

为 0.57 亿元，同比下降 18.65%，管理费用率 5.72%，同比下降 5.17 个百分点，销

售、管理两项费用控制良好。2019 年财务费用为-0.13 亿元，2018 年同期为-0.04

亿元，2015-2019 年始终为负值，主要是由于公司利息收入高于利息支出，2019 年

利息收入进一步提升。2019年研发费用为 0.47亿元，同比增加 30.11%，占比4.72%，

同比下降 0.88 个百分点，研发费用金额增加主要是由于公司为顺应全球信息化技

术发展趋势、推动公司发展战略目标的进一步实现，2019 年重点建设平台智能化

升级，着重在“生态服务型”平台架构中全面提升“云-管-端”的智能化立体服务

能力和业务服务承载能力；同时，加强前沿技术跟踪预研与产学研合作，持续保持

公司技术创新能力和市场竞争力。 

2020 年第一季度，公司销售、管理、研发费用率进一步下降。2020 年第一季

度，公司销售费用 0.07 亿元，销售费用率 2.38%，管理费用 0.13 亿元，管理费用

率 4.42%，研发费用 0.10 亿元，研发费用率 3.40%，财务费用-0.06 亿元，财务费

用率-2.04%，仍处于较低水平，销售、管理、研发费用率相比上年同期进一步下降，

利息收入进一步提升。 

图8： 2019 年管理、销售、研发费用率均下降，财务费用始终为负 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所 

2019 年销售毛利率略有下滑，净利率提升近 8 个百分点。2015-2019 年公司毛

利率始终在 43%以上，并且持续提升至 2018 年的 56.58%。2019 年公司毛利率为

54.67%，同比下降 1.89 个百分点；净利率为 39.70%，同比上升 7.87 个百分点。毛
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利率略有下降主要是因为 2019 年全国专网业务、有线电视网络增值服务及其他业

务对应的营业成本同比增速高于营业收入增速，全国专网业务毛利率同比下降 1.37

个百分点，有线电视网络增值服务毛利率下降 0.26 个百分点，其他业务毛利率同

比下降 25.61 个百分点。2015-2019 年公司净利率持续提升，2018 年超过 30%，达

到 31.83%，2019 年提升 7.87 个百分点，达到 39.79%。主要是因为公司营收高速增

长，期间费用持续降低。 

2020 年第一季度公司销售毛利率 56.72%，销售净利率 48.89%。2020 年第一

季度，由于公司主营广东 IPTV 业务、互联网电视业务高速增长、费用进一步降低，

销售毛利率、净利率进一步提升，销售毛利率达到 56.72%，销售净利率达到 48.89%。 

图9： 销售毛利率略有下滑，净利率提升近 8 个百分点 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所 

2、 全国专网业务高速发展，云视听有效用户超 1.3 亿人 

2.1、 IPTV 增值服务拓展业务范围，有效用户超过 70 万人 

有线电视网络增值服务业务是公司布局大屏主流渠道的业务之一。该项业务由

公司全资子公司南方网络负责运营，依托公司在互联网电视领域的丰富经验和竞争

优势，与有线电视网络运营商合作，为有线电视用户提供视频、教育、音乐、游戏

等增值服务，致力于逐步覆盖全国有线电视运营商，服务全国约 2 亿有线电视用户。 

内容品类不断丰富，有效用户超过 70 万人。2019 年有线电视网络增值服务不

断丰富增值内容品类，提升平台运营能力，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 万人。 

图10： UTVGO 为有线电视用户提供各式增值服务 

 

资料来源：新媒股份官网、新时代证券研究所 
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全国专网业务（粤 TV）包括省内专网（广东 IPTV）和省外专网两个板块。

2019 年公司全国专网业务继续深耕广东市场，同时面向全国积极拓展业务，不断

强化渠道拓展和内容产品运营上的优势，有效提升全国专网用户规模和 ARPU 值。

截至 2019 年底，公司全国专网有效用户超过 1800 万户，同比上升 15%。 

省内持续深耕，用户规模、付费转化率上升。省内专网（广东 IPTV）是公司

基于广东 IPTV 集成播控服务牌照授权，作为广东省唯一的 IPTV 集成播控分平台

运营商，向广东省家庭用户提供视频内容及增值应用等综合服务的高清互动电视业

务。2019 年公司顺应行业变化，强化精细化运营，继续加大超高清、体育、影视、

少儿等多元内容的建设，一方面有效地提升了粤 TV 的基础用户规模和渗透率，另

一方面显著地提高了粤 TV 的增值用户规模和付费转换率。 

图11： 粤 TV 产品简介 

 

资料来源：新媒股份官网、新时代证券研究所 

省外专网持续拓展，已覆盖全国 11 个省市。省外专网是依托公司在广东省内

运营 IPTV 的先进经验和资源优势，向全国拓展 IPTV 市场的延伸业务。公司全资

子公司南广影视互动与广东省外的 IPTV 业务运营商合作，提供技术、运维、视频

内容和综合服务，致力于逐步覆盖全国 33 个省市的 IPTV 业务运营商，服务全国

约 2.6 亿 IPTV 用户。2019 年公司持续升级融合云平台的综合能力，支撑拓展全国

专网市场，2019 年除广东省外务已覆盖全国 11 个省市。2019 年 9 月至年底，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。 

2.2、 OTT 业务用户规模稳步提升，有效用户超过 1.3 亿户 

互联网电视业务主要包括产品运营、服务合作两项。公司基于互联网电视集成

服务牌照与内容服务牌照授权，作为全国七家互联网电视集成服务平台运营商之一

和十六家内容服务平台运营商之一，向全国大屏用户提供视频内容和综合服务。产

品运营业务即为公司推出的“云视听”系列大屏端 APP 产品。服务合作业务中公

司为智能电视机、机顶盒等智能终端提供集成服务及相应技术支撑，并对在智能终

端中预装的云视听系列 APP 产品提供内容服务。  
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图12： 公司互联网电视业务 APP 产品矩阵 

 

资料来源：新媒股份官网、新时代证券研究所 

2019 年互联网电视业务实现营收 1.29 亿元，同比增长 30.79%，其中产品运营

业务（云视听系列产品）收入 1.22 亿元，同比增长 40.47%，占比达 94%。截至 2019

年底，公司云视听系列产品全国有效用户超过 1.3 亿户，同比增长 31%，其中与腾

讯合作的“云视听极光”有效用户超过 8000 万户；与哔哩哔哩合作的“云视听小

电视”有效用户超过 2800 万户；与千杉网络合作的“云视听电视猫”有效用户超

过 1600 万户；与飞狐信息、南传飞狐合作的“云视听悦厅 TV”有效用户超过 1200

万户。 

图13： 2019 年互联网电视营收 94%来自云视听产品  图14： 2019 年云视听产品全国有效用户超过 1.3 亿户 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

3、 盈利预测 

公司凭借 IPTV 和 OTT TV 牌照资源受益于行业增长，看好公司“智慧家庭”

生态发展前景。预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 5.69 亿元、7.41 亿元、9.24

亿元，同比增长 43.7%、30.4%、24.6%，对应 PE 分别为 37.2 倍、28.5 倍、22.9 倍。

看好 5G 时代下大屏发展，公司基于优质内容和 5G 技术的不断成长，凭借“智慧

家庭”生态加宽自身护城河，维持“推荐”评级。 

4、 风险提示 

竞争加剧风险、内容合规风险、大屏生态建设不及预期等。 

产品运营 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 822 2184 2354 3522 4134 
 

营业收入 643 996 1412 1837 2213 

  现金 611 1822 1844 2964 3450 
 

营业成本 279 452 628 811 975 

  应收票据及应收账款合计 190 245 372 431 536 
 

营业税金及附加 3 3 6 7 8 

  其他应收款 8 4 13 9 18 
 

营业费用 46 51 85 110 111 

  预付账款 10 2 15 7 19 
 

管理费用 70 57 80 104 126 

  存货 0 0 0 0 0  研发费用 36 47 66 86 104 

  其他流动资产 3 111 111 111 111 
 

财务费用 -4 -13 -19 -22 -35 

非流动资产 228 529 628 714 787 
 

资产减值损失 8 -6 0 0 0 

  长期投资 6 25 41 57 73 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 83 112 171 216 244  其他收益 3 12 9 10 10 

  无形资产 63 256 278 304 332 
 

投资净收益 -3 -2 -3 -2 -2 

  其他非流动资产 77 135 138 137 137 
 

营业利润 206 398 573 748 932 

资产总计 1050 2713 2982 4237 4920 
 

营业外收入 1 2 2 2 2 

流动负债 315 506 207 737 518 
 

营业外支出 0 0 1 1 1 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

利润总额 206 400 574 748 933 

  应付票据及应付账款合计 205 402 80 606 368 
 

所得税 1 4 6 8 9 

  其他流动负债 109 104 127 131 150 
 

净利润 205 395 568 741 923 

非流动负债 23 22 22 22 22 
 

少数股东损益 -0 -0 -0 -1 -1 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

归属母公司净利润 205 396 569 741 924 

  其他非流动负债 23 22 22 22 22 
 

EBITDA 209 434 562 732 904 

负债合计 338 528 229 759 541 
 

EPS（元） 1.60 3.08 4.43 5.78 7.20 

 少数股东权益 1 1 1 0 -1 
       

  股本 96 128 128 128 128 
 

主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 316 1359 1359 1359 1359 
 

成长能力 
     

  留存收益 299 695 1212 1892 2759 
 

营业收入(%) 44.2 54.9 41.8 30.1 20.5 

归属母公司股东权益 711 2184 2753 3477 4381 
 

营业利润(%) 84.6 93.7 43.9 30.4 24.6 

负债和股东权益 1050 2713 2982 4237 4920 
 

归属于母公司净利润(%) 86.9 92.8 43.7 30.4 24.6 

      
 

获利能力      

      
 

毛利率(%) 56.6 54.7 55.6 55.8 55.9 

      
 

净利率(%) 31.9 39.7 40.3 40.4 41.8 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

ROE(%) 28.7 18.1 20.6 21.3 21.1 

经营活动现金流 246 462 148 1260 614 
 

ROIC(%) 219.5 126.7 64.2 172.2 104.8 

  净利润 205 395 568 741 923 
 

偿债能力      

  折旧摊销 21 89 43 55 68 
 

资产负债率(%) 32.1 19.5 7.7 17.9 11.0 

  财务费用 -4 -13 -19 -22 -35 
 

净负债比率(%) -82.5 -82.4 -66.2 -84.6 -78.3 

  投资损失 3 2 3 2 2 
 

流动比率 2.6 4.3 11.4 4.8 8.0 

  营运资金变动 10 -27 -448 483 -345 
 

速动比率 2.6 4.1 10.8 4.6 7.7 

  其他经营现金流 12 16 -0 -0 -0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -100 -1167 -144 -144 -142 
 

总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5 

  资本支出 67 171 83 70 56 
 

应收账款周转率 4.5 4.6 4.6 4.6 4.6 

  长期投资 -33 -1002 -16 -16 -16 
 

应付账款周转率 1.6 1.5 2.6 2.4 2.0 

  其他投资现金流 -67 -1998 -77 -90 -102 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -53 1076 19 5 14 
 

每股收益(最新摊薄) 1.60 3.08 4.43 5.78 7.20 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.67 4.00 1.15 9.81 4.79 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 5.54 17.01 21.44 27.09 34.13 

  普通股增加 0 32 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 -1 1043 0 0 0 
 

P/E 103.0 53.4 37.2 28.5 22.9 

  其他筹资现金流 -52 0 19 5 14 
 

P/B 29.7 9.7 7.7 6.1 4.8 

现金净增加额 93 371 22 1120 486 
 

EV/EBITDA 98.4 44.5 34.4 24.9 19.6  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

胡皓，传媒互联网行业首席分析师，擅长自上而下把握行业性机会，探究传媒行业现象本质。2009 年 4 月加

盟光大证券研究所，期间曾获 2010 年新财富钢铁行业金牌分析师排名第五，2011 年加盟银河证券，2012、2014 年

新财富最佳分析师第四名，2015 年转型传媒，原银河证券传媒互联网行业首席分析师。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 
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