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[Table_Main] 
利润率大幅提升业绩落在预告上限，坚定看

好公司在大屏领域的长期成长潜力 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 996 1,348 1,687 1,988 

同比（%） 54.9% 35.3% 25.2% 17.9% 

归母净利润（百万元） 396 637 800 949 

同比（%） 92.8% 61.0% 25.6% 18.6% 

每股收益（元/股） 1.71 2.76 3.46 4.11 

P/E（倍） 71.78 44.57 35.50 29.94      
 

投资要点 

 公司发布了 2020 年中报：实现合并营业收入 59,279.88 万元，同比上升
32.34%；归属于上市公司股东的净利润为 30,658.87 万元，同比上升
79.36%（预告区间为增长 60%-80%）；归属于上市公司股东扣非后的净
利润为 27,604.45 万元，同比上升 65.39%。 

 Q2 收入增速环比有所下滑，判断为后疫情阶段的正常阶段性调整，仍
在预期之中。Q2 公司实现收入 29,906.51 万元，同比增长 14.25%，环
比略增长。我们认为需要考虑到 2020H1 疫情及后续复工节奏对公司业
务的影响。具体而言，Q1 受疫情因素影响居家时间较长，Q2 疫情得到
初步控制，预计公司业务具体受到两方面的影响：1）居家时间环比 Q1

减少，导致 OTT 业务增速或环比放缓；2）省内 IPTV 基础用户数预计
在 Q2 复工后恢复增长，公司公告 6 月末公司全国专网有效用户超过
1,850 万户，同比上升 3.7%。由于运营模式差异，我们判断公司 Q2 的
IPTV 增值业务表现优于 OTT，整体维持了 Q1 的高景气、高增长趋势。 

 毛利率及净利率均有明显增长，疫情期间边际成本下降明显。毛利率角
度，全国专网业务上半年毛利率同比增加 4.09pct 至 54.54%，互联网电
视业务上半年毛利率同比增加 1.72pct 至 78.47%，Q2 公司整体毛利率
达到上市以来新高，为 57.93%。净利率角度，受到疫情影响，部分销
售费用、管理费用及研发费用均同比下降，进一步推高公司净利率水平。
Q2 公司销售净利率达到 54.48%，达到历史最高水平。我们认为未来公
司依然有能力保持较高的净利率水平，但由于疫情因素导致的利润率大
幅提升或许不会长期维持。 

 经营性净现金流大幅提升，远超净利润，判断主要受与腾讯公司结算节
奏影响。Q2 公司经营活动现金流净额达到 33,514.33 万元，同比增长
555%。公司商业模式决定了公司有能力维持非常健康的现金情况，截
止 Q2 期末，公司在手货币资金达到 24.6 亿元。 

 维持公司“买入”评级。虽然疫情对于公司上半年的经营节奏产生了一
定的扰动，但我们依然坚定看好大屏市场未来的成长潜力，同时公司当
前也仍然处于业绩释放阶段，利润高增长可期。预计公司 2020/2021/2022

年归母净利润分别为 6.37/8.00/9.49 亿元，对应 PE 分别为 45/36/30 倍，
维持“买入”评级。 

 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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 122.93 

一年最低/最高价 81.01/228.66 

市净率(倍) 11.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
17398.53 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.28 

资产负债率(%) 29.38 

总股本(百万股) 231.06 

流通A股(百万股) 141.53  

[Table_Report] 相关研究 
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期潜力》2020-04-19 
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口价值》2020-03-26 

3、《新媒股份（300770）：2019
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板》2020-02-27  
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,184 2,650 3,388 4,071   营业收入 996 1,348 1,687 1,988 

  现金 1,822 2,180 2,872 3,464   减:营业成本 452 598 751 887 

  应收账款 245 344 393 475      营业税金及附加 3 5 6 7 

  存货 0 0 0 0      营业费用 51 54 67 80 

  其他流动资产 117 127 122 131        管理费用 57 94 118 139 

非流动资产 529 604 666 719      财务费用 -13 -47 -59 -75 

  长期股权投资 25 28 32 37      资产减值损失 -6 -8 -10 -12 

  固定资产 112 160 194 214   加:投资净收益 -2 -2 -3 -2 

  在建工程 5 7 7 7      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 256 278 304 332   营业利润 398 650 811 961 

  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 3,254 4,054 4,790   利润总额 400 651 812 962 

流动负债 506 525 733 728   减:所得税费用 4 14 12 13 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -0 0 0 0 

应付账款 402 403 607 586   归属母公司净利润 396 637 800 949 

其他流动负债 104 123 126 142   EBIT 345 591 736 867 

非流动负债 22 22 22 22   EBITDA 434 634 790 932 

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 528 548 755 750   每股收益(元) 1.71 2.76 3.46 4.11 

少数股东权益 1 1 1 1   每股净资产(元) 9.45 11.71 14.27 17.48 

归属母公司股东权益 2,184 2,706 3,298 4,039   

发行在外股份(百万

股) 128 231 231 231 

负债和股东权益 2,713 3,254 4,054 4,790   ROIC(%) 15.5% 21.2% 21.9% 21.1% 

                                                                           ROE(%) 18.1% 23.5% 24.3% 23.5% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 54.7% 55.6% 55.5% 55.4% 

经营活动现金流 462 545 961 845   销售净利率(%) 39.7% 47.3% 47.4% 47.7% 

投资活动现金流 -1,167 -119 -119 -120 

 

资产负债率(%) 19.5% 16.8% 18.6% 15.7% 

筹资活动现金流 1,076 -69 -149 -133   收入增长率(%) 54.9% 35.3% 25.2% 17.9% 

现金净增加额 371 358 693 592   净利润增长率(%) 92.8% 61.0% 25.6% 18.6% 

折旧和摊销 89 42 54 65  P/E 71.78 44.57 35.50 29.94 

资本开支 171 72 59 48  P/B 13.01 10.50 8.61 7.03 

营运资本变动 -27 -89 163 -96  EV/EBITDA 61.24 41.41 32.34 26.79 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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