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2021 迎转型发展之元年，以内容、广告深挖用户价值 买入（维持） 

——新媒股份（300770）深度报告 日期：2021 年 03月 01日 

   
[Table_Summary] 报告关键要素: 

我们认为可从三个角度理解新媒股份投资价值：确定性、弹性、预期差。

1）确定性：经多年发展的高用户基数，将保障基础业务稳定增长，并

为后续深挖用户价值提供基础；2）弹性：全新拓展广告业务，包括不

限于广告位出售、内容招商等多种形式；3）预期差：确立从播控平台

向主流媒体平台、头部互联网视听平台的发展战略，完成品牌升级、推

出自制内容，并加强与广东台的业务合作，内容布局有望带动估值提升。 

投资要点: 

⚫ 确定性——主业：IPTV看增值业务，OTT量价均有空间。从大赛道来

看，移动端时长已至上限，大屏时长 2 倍于移动端，且在年轻用户中

渗透率提升。IPTV业务上，截至 20H1全国专网用户已达 1850万户，

基础业务 ARPU 值趋向平稳，20H2 起公司着力推进增值业务，有望实

现付费率和 ARPPU双提升。20 年受疫情影响，省外专网业务拓展停滞，

21年增值业务与省外专网业务有望较 20年大幅增长。OTT业务上，云

视听极光依然是营收的主力产品，20年云视听极光以市场份额 32.69%

居首，Top10中云视听系列入选 3席，整体产品市占率第一。20年云

视听系列新增多款产品，长/中/短视频均覆盖，且多款 App 本身处于

做用户增长的阶段，后续商业化变现可期。 

⚫ 弹性——广告：纯增量业务，已稳步推进中。经多年发展，行业已沉

淀充足的用户数据与业务经验，基础建设完成后，针对广告价值的挖

掘迎来布局时点，大屏广告迎来发展窗口期。公司将开展基于广告位

及内容招商（如与广东台联合招商）等多种形式的广告业务，目前已

组建团队、进入合同谈判，为业绩带来弹性空间。 

⚫ 预期差——内容：对标芒果，看内容带动估值修复与提升。与芒果进

行分部估值对比，新媒存在估值修复与提升的空间，从顶层设计的战

略转型、高管配备到具体实践中的战略合作、资本运作、加强与广东

台的合作，自制内容接连问世，都显示新媒在内容领域的不断加码。 

⚫ 投资建议：预计 2020-2022年实现营业收入 12.07/15.39/20.19亿元;

归母净利润 5.96/7.90/10.64 亿元，对应现价（2月 26日收盘价 57.87

元）PE分别为 22.4X、16.9X、12.6X，维持“买入”评级。 

⚫ 风险因素：增值业务发展不及预期、内容布局不及预期、广告业务拓

展风险。 
 
[Table_FinanceInfo]  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 996 1,207 1,539 2,019 

增长比率（%） 54.9% 21.2% 27.5% 31.2% 

净利润(百万元) 396 596 790 1,064 

增长比率(%) 92.8% 50.7% 32.5% 34.7% 

每股收益(元) 1.71 2.58 3.42 4.61 

市盈率(倍) 33.8 22.4 16.9 12.6 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 传媒 

公司网址  

大股东/持股 广东广播电视台

/25.6% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 231.06 

流通A股（百万股） 141.53 

收盘价（元） 57.87 

总市值（亿元） 133.71 

流通A股市值（亿元） 81.90 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2021 年 02 月 26 日 
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1、当前如何理解新媒：估值处于低位，开启转型增长 

1.1 确定性：IPTV业务看ARPU值提升，OTT量价提升空间均大 

IPTV业务看增值业务带动ARPU值提升。1）用户增长上，根据工信部统计，20年12月

全国IPTV用户达3.15亿户，固网用户4.84亿户，IPTV用户渗透率65.08%。截至20Q3，

广东省IPTV渗透率为46.85%，相较于全国而言仍有近20%提升空间。2）ARPU值上，基

础用户的ARPU值趋于平稳，扣除分成后公司净收入约40元/年。在平台积累了大规模

基础用户后，基于用户的价值挖掘成为发展重点。公司在20Q3开始推广增值业务，将

优质内容组建成大会员包，以优惠吸引用户并以精细化运营固化留存，有望实现付费

率、ARPPU双提升。 

升级打造“喜粤TV”品牌，继续强化内容产品运营，从播控平台走向主流媒体平台。

2020年11月19日，新媒股份正式发布了全新品牌“喜粤TV”，将发展逐步从建设集成

播控平台向打造主流媒体品牌转移并聚焦。围绕“喜粤TV”这一核心品牌，公司将整

合内容、数据、投资、多屏资源和技术力量，培育智慧家庭生态。围绕打造“喜粤TV”

这一新型主流媒体，公司将通过实施内容建设战略、大数据引擎战略、产业链投资战

略、双轮驱动战略、技术创新战略和智慧家庭战略这六大战略，形成六大布局，建成

“融平台·智生态”的先进技术架构，实现“一云多屏，智慧家庭”的全媒体格局。 

图表1：20年7-12月IPTV用户数、渗透率及固定互联网用户数 

 

资料来源：工信部、万联证券研究所 

OTT业务先看用户增长，后看付费率及ARPPU提升。 

当前阶段：用户数量快速增长，云视听产品线不断扩充。截至20H1，公司云视听系

列有效用户数超1.7亿户，用户数实现较快增长。2020年公司继续拓展云视听系列产

品线，小屏内容大屏化，新推出快TV、虎电竞、全民K歌、埋堆堆等多款产品，目前

主要处于用户增长阶段；云视听极光仍是公司营收端的主力产品。根据勾正数据2020

年OTT收视排行榜数据，云视听极光以收视率3.93%，市场份额32.69%居于首位，Top10
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中云视听系列入选3席，整体产品市占率第一。据奥维互娱2021年1月点播媒体排行

榜，Top10中云视听系列占据4席：云视听极光日活2727万台（QoQ+11.8%）；云视听

小电视日活371万台（QoQ+23.2%）；云视听快TV日活306万台（QoQ+31.2%）；云视听虎

电竞日活130万台（QoQ+9.7%）。云视听极光ARPPU约为40-50元/年（净收入），付费用

户数约为数百万，对标当前在线视频整体付费渗透率（据QuestMobile数据和公司公

告，付费用户/月活用户约为15%-20%），大屏端付费渗透率有较大提升空间。对于多

款小屏内容大屏化的产品，目前处于用户增长阶段，在用户体量达一定规模后，将考

虑如广告、电商、垂直内容产品推送、增值业务等多种变现方式。 

图表2：2020中国家庭OTT收视率排行榜 图表3：2020中国家庭OTT平台市场份额 

  

资料来源：勾正数据、万联证券研究所 资料来源：勾正数据、万联证券研究所 

 

 

图表4：21年1月OTT端点播媒体日活榜单Top10（单位：万台） 

 

资料来源：奥维互娱、万联证券研究所 

下一阶段，看付费转化率及ARPPU值提升。视频类应用可分为长视频、中视频和短视

频三类，长视频赛道相对稳定，短视频景气度高企，以B站为代表的中视频在“破圈”

带动下用户高速增长，云视听系列产品对三类应用均有布局。以当前云视听系列第

二大产品云视听小电视（B站大屏产品）为例，看用户增长、扩圈对大屏端增长的拉

动。20Q4财报显示B站MAU达2.02亿人（YoY+55%），其中移动端MAU达1.865亿人

（YoY+61%），在财报电话会议上董事长兼CEO陈睿提出2023年内MAU将翻番至4亿。在
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OGV布局加码以及营销活动带动下，截至20Q4付费渗透率已达8.9%，相较于其他长视

频平台依然有提升空间。云视听小电视的电视大会员较大会员套餐价格仅高出20-30

元/年，价差不大下大屏会员容易受到青睐；大屏端用户平均年龄较B站用户平均年龄

偏大，该年龄段用户正是B站“扩圈”战略（年龄上，从Z世代不断向90/85/80后扩

充）的对象。目前多款OTT产品均处于做用户增长阶段，在高用户基数下，付费渗透

率、ARPPU提升有望带来较大规模收入体量。 

图表5：2018-2020年B站月活用户变动情况 图表6：2018-2020年B站月付费用户及付费率变动情况 

 
 

资料来源：公司财报、万联证券研究所 资料来源：公司财报、万联证券研究所 

 

图表7：腾讯视频大屏端会员价格高出110-120元/年  图表8：B站大屏端会员价格高出10-20元/年  

  

资料来源：腾讯视频、万联证券研究所 资料来源：B站、万联证券研究所 

从赛道看，移动端习惯已然稳固，用户时长达上限，大屏端价值值得重视。大屏收

视时长依然坚挺，在年轻群体中渗透率有所提升。据CSM媒介研究，2020年全国电视
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大屏端用户超12.8亿，人均观影时长2小时，大屏端总时长2倍于网络视频时长。从受

众的年龄分布来看，2020年15-24岁的用户收视时长增加18%，为各年龄层用户中时长

增加最多的群体。 

图表9：2020年大屏收视时长是网络视频消费时长的2倍 

 

资料来源：CSM、万联证券研究所 

 

图表10：2016-2020年各年龄段受众收视时长变动情况（单位：min） 

 

资料来源：CSM、万联证券研究所 

1.2 弹性——广告业务：整合营销链路，纯增量业务空间可期 

大屏广告价值有望获重估，目前迎来布局窗口期。此前，大屏广告因效果转化等问

题未能充分受到广告主青睐，随着数据的多年积累与沉淀，行业已完成了基础建设，

针对广告价值的挖掘迎来布局时点。行业第三方数据公司也开发了相应的工具，以解

决广告主的痛点、增强大屏广告投放吸引力。据勾正数据，截至20H1智能屏（IPTV+OTT）

激活设备量3.97亿台，家庭覆盖率达86.5%，渗透率较上年同期提升4.5pct；收视时

长和活跃度方面，勾正数据显示20年全年智能电视日户均收视时长在5小时、日活率

50%左右，用户习惯已相对稳定。如此意味着电视广告覆盖人群广、到达率高，经合

理运营将释放较大广告价值。 
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图表11：智慧大屏营销产业链参与者 

 

资料来源：勾正数据-尼尔森-MMA《2020H1智慧屏行业发展白皮书》、万联证券研究所 

 

图表12：20年1-12月智能电视开机日活率、日户均时长保持稳定 

 
资料来源：勾正数据、万联证券研究所 

融媒体发展趋势下，优质内容可多端上线，内容招商吸引力进一步提升。大屏内容

观看有多种渠道，随着IPTV、OTT的发展，有线电视的空间不断被侵蚀，有线电视用

户数已降至2019年的2.07亿户。IPTV/OTT区别于有线电视的一个显著特点是，观众基

于自身喜好「主动」选择节目，优质内容将获得观众、进而获得广告主青睐。多端传

播进一步提升优质内容的广告价值，有线电视的式微并不意味着台端自制内容的衰落；

对于主要覆盖移动端受众的内容来说，增加大屏渠道整合大小屏营销资源亦是性价比

较高的选择。
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图表13：2004-2019年国内有线电视用户规模变动情况 

 
资料来源：国家广电总局、万联证券研究所 

家庭大屏的高触达率、黄金时段等都是吸引广告主的重点，营销革新提升广告效果。

随着营销的不断革新，广告播出环境不断优化，收视效果较此前有所提升。据CSM研

究，2020年电视广告播出总时长压缩7.5%，而广告收视总时长同比增加2.4%，也即单

位时长广告收视效果提升10.7%。 

图表14：电视媒体广告效率提升：2019VS2020播出时长下降而收视时长上升 

 
资料来源：CSM、万联证券研究所 

公司布局全链路广告营销，强化大屏营销能力。当前大屏广告迎来发展窗口期，率

先布局者有望获得先机。公司此前的广告收入主要来自OTT端产品的广告分成，收入

整体占比较少。20年10月28日，公司公告称将组建商务运营中心，该部门负责基于流

量、数据等核心资产开展广告业务，并表示将打造一支全新的广告业务运营团队，重

点放置在管理与运营上，基于用户基数、平台影响力，与产业链各方洽谈包括不限于

广告位出售、节目冠名及植入等多种合作形式。在基于内容的招商上，我们认为或类

似于芒果TV与湖南卫视的合作模式。据CTR电视广告监测的最新数据，2020年11月，

广东省位列省级地面频道新增品牌榜的首位，增量为第二名的近3倍，充分显示广东

卫视的招商势能。新媒股份为广东广播电视台授权开展IPTV、OTT业务的平台，并已

将原“广东IPTV”升级为“喜粤TV”，强化品牌形象，类似于芒果TV与湖南台的联合

招商，喜粤TV与广东台亦有望开展类似的广告合作模式，充分发挥传统媒体资源与

新媒体平台的各自优势，为广告客户提供一体化的广告投放资源，有效提升广告招

商效果。广告作为纯增量业务，预计为公司带来较大利润弹性。 
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图表15：广东省位列2020.11省级地面新增品牌榜首位（单

位：个） 

图表16：广东卫视提供的广告植入方式（2016年） 

 

 

资料来源：CTR、万联证券研究所 资料来源：TVJS、万联证券研究所 

1.3 预期差——内容布局：对标芒果，看估值修复或估值提升 

与芒果超媒对标，新媒股份有估值修复的空间与估值提升的可能性。用芒果超媒市

值扣除以新媒股份PE估算的运营商业务市值后，可见扣除后的余下业务PE自19H2以来

始终大幅领先于新媒股份PE，由此可得出两个推论：1）新媒股份PE被低估；2）「内

容」可获得市场的更高估值。若从角度一理解，则对应估值修复；若从角度二理解，

新媒加码内容布局后有望带动估值提升，这一逻辑将在发展中不断得以论证。 

图表17：新媒股份与芒果超媒分部估值对比 

  2019H1 2019 2020H1 2020 2021.2 

期末芒果市值（亿元） 429.91 622.42 1160.81 1290.77 1142.11  

期末新媒 PE(TTM) 46.25 51.17 61.62 28.31 23.30  

运营商分部利润(TTM,亿元) 2.18 2.75 5.23 3.83 3.83  

期末运营商业务市值（亿元） 100.59 140.96 322.00 108.40 108.40  

余下业务市值（亿元） 329.32 481.46 838.80 1182.37 1033.71  

芒果利润(TTM,亿元) 12.70 10.27 12.18 17.94 17.94  

余下业务分部利润(TTM,亿元) 10.53 7.52 6.96 14.11 14.11  

期末余下业务 PE(TTM) 31.28 64.02 120.57 83.82 73.28  
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

注：2021.2行情日为2.26日，即2月最后一交易日。 

内容布局方面，公司此前已有多重举措意在加码内容：1）高管方面，杨德建总裁于

2020 年就任，其拥有新闻学博士学位、二级文学编辑职称，此前在内容制作领域有

20 年以上丰富经验。2）对外合作方面，公司通过参设基金或开展战略合作等方式展

开合作，19年 10月公司全资子公司南新金控参设广州新媒天泽文化产业股权投资中

心（有限合伙），探索投资于新一代信息技术、文娱等相关领域，虽后因各种客观原

因基金未进入实质性运作，公司决定终止参与基金设立，但该举措本身已反映通过资

本运作来布局内容之意图；与 4K 花园合作，构建 5G+超高清生态圈，围绕 5G+4K/8K

在内容供给、产品创新、便捷传输、服务方式等方面开展深度合作，目前已落地《喜

粤之味》第一部。3）品牌升级，强化品牌辨识度。2020年 11月公司品牌升级为“喜
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粤 TV”，反映公司从以内容播控为主的偏「通道型」业务向打造主流媒体品牌「通道

+内容」转移。 

以美食纪录片为内容自制切入点。喜粤 TV 平台首档 8K 美食人文纪录片《喜粤之味》

是推动 5G+8K 的一次实战应用和跨界融合，在腾讯视频上线后评分高达 8.7 分。《超

级食材》为公司出品的第二档美食纪录片，7集内容，采用 4K/8K、VR技术呈现，内

容形式上以综艺+纪录片搭配，一方面以综艺特有的玩梗、融梗的表达方式增强“网

感”，另一方面用超高清提升纪录片的拍摄品质。该节目已于 21年正月初一上线喜粤

TV，在 7天内获得 15万次以上点播，并将于 3月 2日上线 B站、腾讯视频、优酷。 

图表18：首档自制纪录片《喜粤之味》1月25日于腾讯视频上线 

 

资料来源：腾讯视频、万联证券研究所 

 

图表19：第二档自制纪录片《超级食材》将于3月2日多平台上线 

 
资料来源：《超级食材》官方微信、抖音、万联证券研究所 

近来，内容战略被置于更重要的位置，提出“打造头部互联网视听平台”之战略目

标。2021 年 2 月 24-25 日，新媒股份业务创新务虚会召开，就公司战略及业务转型

进行深入研讨，在“打造头部互联网视听平台”的总战略目标之下，提出“用户为先”、

“内容为王”、“资源整合”和“价值创造”的子战略，表示同时加快与广东台优质内

容、业务方面的全面整合，提升新媒股份在内容制作、细分领域等产业链的竞争优
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势，实现转型升级。卫视与新媒体平台的协同发展，此前已有湖南卫视与芒果 TV 之

成功先例，新媒与广东台的合作亦有望充分发挥各自平台优势及内容优势，以媒介优

势找到更多“好内容”，并以更多的“好内容”不断提升媒介影响力。事实上，公司

与广东广播电视台之间在版权内容采买上的合作不断深入，购买广东台版权内容金额

以及占营收成本的比重均不断提升。 

图表20：2016-2020E公司购买广东台版权内容及占营业成本比重 

 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

2、投资建议 

业绩预测：IPTV/OTT业务将为公司带来确定性的增长。IPTV业务：考虑到20年省外

业务拓展停滞、增值业务下半年起步推广对全年业绩贡献有限，21-22年预计将迎来

较快发展，20-22年预计营收增速14%/24%/35%。OTT业务：目前主要依靠云视听极光，

未来多个产品有望实现商业化变现，预计20-22年营收分别增长23%/30%/50%。广告业

务及有线电视网络增值服务等合并计其他业务收入，由于广告业务毛利率较高，预计

毛利率有所提升，21/22年分别为65%、70%。 

图表21：2018-2022E公司分业务预测 

单位（人民币百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

专网收入 512.19 828.09 1020.95 1256.75 1516.61 

YOY 49% 62% 23% 23% 21% 

毛利率  52% 54% 54% 54% 

互联网电视业务收入 98.66 129.03 159.11 238.67 393.80 

YoY 39% 31% 23% 50% 65% 

毛利率 72% 73% 75% 75% 75% 

其他业务收入 32.31 38.88 27.06 43.30 108.24 

YoY - 20% -30% 60% 150% 

毛利率 - - 60% 65% 70% 

总营收 643.16 996.00 1207.12 1538.71 2018.65 

YoY - 55% 21% 27% 31% 

毛利率 57% 55% 57% 58% 59% 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 
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估值：当前估值已调整至上市以来的最低水平，自7月达到估值峰值后持续单边下行。

考虑到：1）主营业务增长的确定性：供给端上具有牌照优势，无替代者风险；需求

端上，移动互联网对大众娱乐的冲击影响已趋于稳定，大屏观影需求保持稳定。2）

短期内，回购稳定股价。公司发布回购方案，拟投入5000万-1亿自有资金回购股份，

用于后续转换可转债。3）与芒果超媒对标，新媒有估值修复及估值提升的空间（提

升内容能力）：公司已在内容领域积极布局，从建设集成播控平台走向建设主流媒体

品牌。短期看估值修复，中长期看内容带动估值提升。 

图表22：新媒股份上市至今PE Band（前复权） 

 
资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

图表23：新媒股份上市至今PB Band（前复权） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

综合来看，预计2020-2022年实现营业收入12.07/15.39/20.19亿元，同比增长

21%/28%/31%;归母净利润5.96/7.90/10.64亿元，同比增长51%/33%/35%，对应现价（2

月26日收盘价57.87元）PE分别为22.43X、16.92X、12.57X，维持“买入”评级。 
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3、风险提示 

增值业务发展不及预期：增值业务是IPTV业务的目前发展的主要看点，若内容储备

不足，则付费用户增长可能不及预期。 

内容布局不及预期：公司以平台优势嫁接外部优质资源合作，并加强自身内容自制

能力，在初期可能存在精品化独占内容不足的风险。 

广告业务拓展风险：增加广告位有流失用户的风险，需谨慎评估实施；业务开展需

协调多方利益，存在落地进度不及预期的风险。 
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资料来源：公司财报、万联证券研究所 

[Table_Financialstatements] 资产负债表                                 单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,184 2,603 3,238 4,209  营业收入 996 1,207 1,539 2,019 

货币资金 1,822 2,171 2,724 3,564  营业成本 452 520 653 829 

应收票据及应收账款 245 317 396 523  营业税金及附加 3 5 6 8 

其他应收款 4 3 4 6  销售费用 51 30 40 52 

预付账款 2 4 5 7  管理费用 57 46 46 61 

存货 0 0 0 0  研发费用 47 42 54 71 

其他流动资产 111 108 109 110  财务费用 -13 -30 -37 -47 

非流动资产 529 801 1,005 1,176  资产减值损失 -6 -4 -5 -5 

长期股权投资 25 83 103 123  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 112 177 224 274  投资净收益 -2 6 8 10 

在建工程 5 5 6 6  资产处置收益 0 0 0 0 

无形资产 256 403 540 640  营业利润 398 596 790 1,066 

其他长期资产 130 132 132 132  营业外收入 2 5 5 5 

资产总计 2,713 3,404 4,243 5,385  营业外支出 0 0 0 0 

流动负债 506 589 738 936  利润总额 400 600 795 1,071 

短期借款 0 0 0 0  所得税 4 4 6 7 

应付票据及应付账款 402 436 559 704  净利润 395 596 789 1,064 

预收账款 32 44 54 71  少数股东损益 0 0 -1 -1 

其他流动负债 72 109 126 160  归属母公司净利润 396 596 790 1,064 

非流动负债 22 22 22 22  EBITDA 476 639 845 1,139 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.71 2.58 3.42 4.61 

应付债券 0 0 0 0       

其他非流动负债 22 22 22 22  主要财务比率 

负债合计 528 611 760 958  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 128 231 231 231  成长能力     

资本公积 1,359 1,359 1,359 1,359  营业收入 54.9% 21.2% 27.5% 31.2% 

留存收益 695 1,201 1,891 2,836  营业利润 93.7% 49.6% 32.6% 35.0% 

归属母公司股东权益 2,184 2,793 3,483 4,427  归属于母公司净利润 92.8% 50.7% 32.5% 34.7% 

少数股东权益 1 1 0 0  获利能力     

负债和股东权益 2,713 3,404 4,243 5,385  毛利率 54.7% 56.9% 57.6% 59.0% 

      净利率 39.7% 49.4% 51.3% 52.7% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 18.1% 21.3% 22.7% 24.0% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 17.5% 20.0% 21.1% 22.4% 

经营活动现金流 462 677 954 1,261  偿债能力     

净利润 395 596 789 1,064  资产负债率 19.5% 17.9% 17.9% 17.8% 

折旧摊销 89 75 105 140  净负债比率 -83.4% -77.7% -78.2% -80.5% 

营运资金变动 -27 12 68 67  流动比率 4.31 4.42 4.39 4.50 

其它 4 -6 -8 -10  速动比率 4.31 4.42 4.38 4.49 

投资活动现金流 -1,167 -341 -301 -301  营运能力     

资本支出 -171 -287 -289 -291  总资产周转率 0.37 0.35 0.36 0.37 

投资变动 -1,002 -60 -20 -20  应收账款周转率 4.06 3.81 3.89 3.86 

其他 6 6 8 10  存货周转率 8,090.40 4,861.19 5,607.21 5,334.33 

筹资活动现金流 1,076 13 -100 -120  每股指标（元）     

银行借款 0 0 0 0  每股收益 1.71 2.58 3.42 4.61 

债券融资 0 0 0 0  每股经营现金流 2.00 2.93 4.13 5.46 

股权融资 1,093 103 0 0  每股净资产 9.45 12.09 15.07 19.16 

其他 -18 -90 -100 -120  估值比率     

现金净增加额 371 349 553 840  P/E 33.79 22.43 16.92 12.57 

期初现金余额 611 1,822 2,171 2,724  P/B 6.12 4.79 3.84 3.02 

期末现金余额 982 2,171 2,724 3,564  EV/EBITDA 31.22 22.03 16.00 11.13 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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