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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|媒体Ⅱ 证券研究报告 

新媒股份(300770)公司点评报告 2020 年 08 月 25 日 

[Table_Title] 双引擎渠道，业绩高增长，长期潜力大 

——新媒股份（300770）2020 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年半年报。 

点评： 

 2020H1 收入及利润高增长 

2020H1 公司广东 IPTV、互联网电视业务稳健增长，其中全国专网业务收

入 5.05 亿元，同比增长 36.56%；互联网电视业务收入 0.73 亿元，同比增

长 23.31%。整体来看，公司 2020H1实现营收 5.93亿元，同比上升 32.34%；

归母净利润为 3.07 亿元，同比增长 79.36%；扣非归母净利润为 2.76 亿元，

同比增长 65.39%。 

 销售费用率、管理费用率及财务费用率下降较为明显带动净利润率提

升 

2020H1，毛利率同比上升 3.46Pct.至 57.33%，其中全国专网业务毛利率

同比上升4.07pct至54.54%，OTT业务毛利率同比上升1.72pct至78.47%。

受疫情影响，公司期间费用率下降明显，管理费用同比下降 4.74pct 至

6.29%，主要由于职工薪酬、差旅费、招待费、中介费等减少。销售费用由

于业务宣传费减少，下降 4.09%至 1.95%。财务费用率由于利息收入增加

而减少 1.32pct 至-2.19%。研发费用率同比减少 1.56pct 至 2.94%。毛利率

的上升及期间费用率的下降带动净利润提升至 51.71%。 

 IPTV 用户数拓展受到疫情影响较 2019 年底净增约 50 万，OTT 用户

快速增长，保持领先地位 

截至 2020 年 6 月末，公司全国专网有效用户超过 1,850 万户，较 2019 年

底 1800 多万户，净增约 50 万，同比上升 3.7%。下半年随着疫情影响消

除，省内及省外用户有望加速拓展。OTT 方面，云视听系列 APP 竞争优势

凸显，有效用户规模增长迅速。2020 年上半年公司推出互联网电视新产品

云视听虎电竞、云视听埋堆堆和云视听快 TV。截至 2020 年 6 月末，公司

云视听系列产品全国有效用户超过 1.7 亿户，同比增长 45%。 

 投资建议与盈利预测 

我们认为公司 IPTV 基础用户数依然依然具备较大向上空间，增值业务及省

外业务贡献新增长点，互联网电视业务产品绑定优质内容商，产品头部优势

明显。预计 2020-2022 年公司实现 EPS2.60/3.27/4.07 元，对应

PE47/38/30x，维持“增持”评级 

 风险提示 

省外业务拓展不及预期，合作方变动风险、运营商 IPTV 政策调整风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 643.16 996.00 1375.39 1772.91 2236.15 

收入同比（%） 44.22 54.86 38.09 28.90 26.13 

归母净利润(百万元) 205.20 395.68 599.66 746.35 936.97 

归母净利润同比(%) 86.86 92.83 51.55 24.46 25.54 

ROE（%） 28.84 18.12 22.48 21.86 21.54 

每股收益（元） 0.89 1.71 2.60 3.23 4.06 

市盈率(P/E) 138.42 71.78 47.37 38.06 30.31 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 227.58 / 83.16 

A 股流通股（百万股）： 141.53 

A 股总股本（百万股）： 231.06 

流通市值（百万元）： 17398.53 

总市值（百万元）： 28403.98 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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1.财务分析 

2020H1 收入和利润高增长。2020H1 公司广东 IPTV、互联网电视业务稳健增长，其

中全国专网业务收入 5.05 亿元，同比增长 36.56%；互联网电视业务收入 0.73 亿元，

同比增长 23.31%。整体来看，公司 2020H1 实现营收 5.93 亿元，同比上升 32.34%；

归母净利润为 3.07 亿元，同比增长 79.36%；扣非归母净利润为 2.76 亿元，同比增

长 65.39%。 

图 1：2016-2020Q1 公司营业收入及增速 图 2：2016 年-2020Q1 公司归母净利润（亿元）及增速 

  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

图 3：2018-2020Q2 单季度收入（亿元） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

销售费用率、管理费用率及财务费用率下降较为明显带动净利润率提升。2020H1，

毛利率同比上升 3.46Pct.至 57.33%，其中全国专网业务毛利率同比上升 4.07pct 至

54.54%，OTT 业务毛利率同比上升 1.72pct 至 78.47%。受疫情影响，公司期间费
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用率下降明显，管理费用同比下降 4.74pct 至 6.29%，主要由于职工薪酬、差旅费、

招待费、中介费等减少。销售费用由于业务宣传费减少，下降 4.09%至 1.95%。财

务费用率由于利息收入增加而减少 1.32pct 至-2.19%。研发费用率同比减少 1.56pct

至 2.94%。毛利率的上升及期间费用率的下降带动净利润提升至 51.71%。 

图 4：毛利率及净利率情况（%） 图 5：期间费用率情况（%） 

  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 资料来源：Wind，国元证券研究中心 

IPTV 尚有广阔用户红利待挖掘，受疫情疫情影响，用户数同比增长 3.7%。截至 2020

年 6 月末，公司全国专网有效用户超过 1,850 万户，较 2019 年底 1800 多万户，净

增约 50 万，同比上升 3.7%。下半年随着疫情影响消除，省内及省外用户有望加速

拓展。 

云视听系列 APP 竞争优势凸显，有效用户规模增长迅速。2020 年上半年公司推出

互联网电视新产品云视听虎电竞、云视听埋堆堆和云视听快 TV。截至 2020 年 6 月

末，公司云视听系列产品全国有效用户超过 1.7 亿户，同比增长 45%，其中与腾讯

合作的“云视听极光”有效用户超过 9,300 万户；与哔哩哔哩合作的“云视听小电

视”有效用户超过 4,300 万户；与千杉网络合作的“云视听电视猫”有效用户超过

1,600 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 1,400 万

户；与虎牙合作的“云视听虎电竞”有效用户超过 500 万户。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6：有效用户数（万户） 
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资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

2.投资建议与盈利预测 

预计 2020-2022 年公司实现营业收入 13.75/17.73/22.36 亿元，实现归母净利润

6.00/7.46/9.37 亿，EPS 2.60/3.23/4.06，对应 PE47x/38x/30x，维持“增持”评级。 

 

3.风险提示 

省外业务拓展不及预期，合作方变动风险、运营商 IPTV 政策调整风险。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 821.83 2184.06 2772.67 3713.31 4856.15  营业收入 643.16 996.00 1375.39 1772.91 2236.15 

  现金 611.23 1821.92 2267.55 3075.02 4103.32  营业成本 279.25 451.53 604.72 804.90 1017.69 

  应收账款 190.09 245.09 373.95 503.13 611.60  营业税金及附加 3.20 3.36 4.65 5.99 7.55 

  其他应收款 8.05 4.22 11.45 13.58 16.34  营业费用 45.87 50.96 55.02 70.92 89.45 

  预付账款 9.65 2.22 12.28 14.13 16.66  管理费用 69.51 56.55 68.77 88.65 111.81 

  存货 0.10 0.06 0.22 0.23 0.29  研发费用 35.89 46.70 64.51 83.15 104.88 

  其他流动资产 2.71 110.55 107.22 107.23 107.94  财务费用 -4.34 -13.15 -24.65 -30.59 -38.59 

非流动资产 228.48 529.26 504.99 502.53 501.21  资产减值损失 -7.83 -6.02 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 6.13 25.32 25.32 25.32 25.32  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 82.79 112.40 113.35 108.54 103.09  投资净收益 -3.21 -1.59 -1.25 -1.50 -2.76 

  无形资产 62.86 256.50 256.50 256.50 256.50  营业利润 205.57 398.28 604.43 752.34 945.35 

  其他非流动资产 76.70 135.04 109.82 112.18 116.31  营业外收入 1.00 1.92 1.98 2.38 1.90 

资产总计 1050.32 2713.31 3277.66 4215.85 5357.36  营业外支出 0.39 0.45 0.59 0.70 0.64 

流动负债 314.53 506.18 589.42 780.45 985.97  利润总额 206.18 399.75 605.83 754.02 946.61 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 1.44 4.38 6.64 8.27 10.38 

  应付账款 205.35 401.93 480.47 649.30 845.15  净利润 204.74 395.37 599.18 745.75 936.23 

  其他流动负债 109.18 104.24 108.94 131.16 140.82  少数股东损益 -0.46 -0.31 -0.48 -0.59 -0.74 

非流动负债 23.01 22.17 20.48 21.74 21.31  归属母公司净利润 205.20 395.68 599.66 746.35 936.97 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 222.13 474.46 585.68 727.74 912.80 

 其他非流动负债 23.01 22.17 20.48 21.74 21.31  EPS（元） 2.13 3.08 2.60 3.23 4.06 

负债合计 337.54 528.34 609.90 802.19 1007.28        

 少数股东权益 1.29 0.98 0.50 -0.09 -0.83 
 主要财务比率      

  股本 96.27 128.37 231.06 231.06 231.06  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 315.76 1359.20 1256.50 1256.50 1256.50  成长能力      

  留存收益 299.46 695.14 1179.27 1925.61 2862.58  营业收入(%) 44.22 54.86 38.09 28.90 26.13 

归属母公司股东权益 711.48 2183.99 2667.26 3413.75 4350.91  营业利润(%) 84.64 93.74 51.76 24.47 25.65 

负债和股东权益 1050.32 2713.31 3277.66 4215.85 5357.36  归属母公司净利润(%) 86.86 92.83 51.55 24.46 25.54 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 56.58 54.67 56.03 54.60 54.49 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 31.90 39.73 43.60 42.10 41.90 

经营活动现金流 246.38 462.25 537.45 778.24 992.27  ROE(%) 28.84 18.12 22.48 21.86 21.54 

  净利润 204.74 395.37 599.18 745.75 936.23  ROIC(%) 248.17 144.33 174.86 270.30 536.81 

  折旧摊销 20.90 89.33 5.90 5.99 6.04  偿债能力      

  财务费用 -4.34 -13.15 -24.65 -30.59 -38.59  资产负债率(%) 32.14 19.47 18.61 19.03 18.80 

  投资损失 3.21 1.59 1.25 1.50 2.76  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 9.65 -26.62 -42.22 57.85 90.98  流动比率 2.61 4.31 4.70 4.76 4.93 

 其他经营现金流 12.22 15.74 -2.02 -2.28 -5.14  速动比率 2.61 4.31 4.70 4.76 4.92 

投资活动现金流 -100.32 -1167.26 -0.08 -1.50 -2.76  营运能力      

  资本支出 67.09 171.12 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.69 0.53 0.46 0.47 0.47 

  长期投资 33.45 1002.01 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 4.18 4.27 4.31 4.04 4.01 

 其他投资现金流 0.22 5.86 -0.08 -1.50 -2.76  应付账款周转率 1.56 1.49 1.37 1.42 1.36 

筹资活动现金流 -52.89 1075.72 -91.74 30.73 38.78  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.89 1.71 2.60 3.23 4.06 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.07 2.00 2.33 3.37 4.29 

  普通股增加 0.00 32.10 102.69 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.08 9.45 11.54 14.77 18.83 

  资本公积增加 -0.89 1043.43 -102.69 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -52.00 0.19 -91.74 30.73 38.78  P/E 138.42 71.78 47.37 38.06 30.31 

现金净增加额 93.17 370.71 445.63 807.47 1028.30  P/B 39.92 13.01 10.65 8.32 6.53 

       EV/EBITDA 119.30 55.85 45.25 36.41 29.03 



    

      

 

 

 


