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[Table_Main] 
2020 年年报及 2021 年一季报点评：稳步恢

复经营节奏，看好商业化能力提升潜力  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,221 1,467 1,744 1,924 

同比（%） 22.6% 20.2% 18.9% 10.3% 

归母净利润（百万元） 575 664 792 882 

同比（%） 45.3% 15.5% 19.2% 11.4% 

每股收益（元/股） 2.49 2.87 3.43 3.82 

P/E（倍） 19.37 16.77 14.06 12.63      
 

投资要点 

 事件：2020 年公司实现营收 122,068.95 万元，同比增长 22.56%；归属
于上市公司股东的净利润 57,493.39 万元，同比增长 45.30%，公司拟
每 10 股派发现金红利 8 元（含税）。2021Q1 公司实现营收 32,567.27 万
元，同比增长 10.87%，归属于上市公司股东的净利润 16,171.72 万元，
同比增长 12.56%。公司业绩符合市场预期。 

 IPTV 业务保持稳健增长，互联网视听业务驱动成长。2020 年公司 IPTV

基础业务收入 70,116.34 万元，同比增长 12.98%。2020 年末，公司 IPTV

基础业务有效用户达到 1,840 万户，同比上升 5.68%，对广东省固定宽
带接入用户的渗透率为 47.3%。公司互联网视听业务收入 45,237.89 万
元，同比增长 49.31%；其中广东 IPTV 增值业务收入 29,475.90 万元，
同比增长 69.45%；互联网电视业务收入 15,761.99 万元，同比增长
22.16%。2020 年末，公司云视听系列 APP 全国有效用户达到 2.1 亿户，
同比增长 53.25%；公司服务的有效智能终端达到 1,000 万台，同比增长
99%。2020 年，由于有线电视增值业务开展不及预期、疫情影响市场拓
展等原因，公司内容版权业务收入 5,435.98 万元，同比下降 4.02%。公
司 2021 年第一季度营业收入、归于母公司股东的净利润以及扣除非经
常性损益后归属于母公司股东的净利润均较上年同期上涨，主要由于公
司 IPTV 基础业务和互联网视听业务的增长所致。 

 疫情导致展业受限费用率下降，2021Q1 逐渐恢复正常。2020 年公司销
售费用 5,017.25 万元，同比减少 1.55%，管理费用 4,647.98 万元，同比
减少 17.8%，主要系职工薪资的减少及疫情导致的日常费用减少。我们
认为后续随着疫情恢复，公司费用率或有所提升，2021Q1 公司销售费
用率达到 12.80%，同比提升 0.7pct，增长属于业务恢复的正常支出需要。 

 新业务不断破圈，看好商业化提升潜力。以“云视听极光”为代表的云
视听系列产品的付费用户规模持续扩大，公司 2020 年陆续推出“云视
听虎电竞”、“云视听快 TV”、“云视听全民 K 歌”和“云视听埋堆堆”
等新产品，已初步构建具备“视、听、唱、玩”多元特色的互联网电视
产品矩阵，全方位满足用户精神文化和智能娱乐需求。公司开始布局商
务运营新业务，着手组建商务运营中心，基于公司各业务平台的大数据
挖掘、会员深度运营，积极探索广告变现商业模式，后续值得期待。 

 考虑到 2020 年疫情对长视频内容行业及公司展业的阶段影响，我们将
2021-2022 年 EPS 从 3.26/3.93 元下调至 2.87/3.43 元，预计 2023 年 EPS

为 3.82 元。当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 17/14/13 倍。我们看好大
屏市场长期成长潜力及公司的资源优势、前瞻布局，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策变化及行业监管风险，业务拓展不及预期的风险。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 48.19 

一年最低/最高价 45.45/228.66 

市净率(倍) 4.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
6820.43 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 12.02 

资产负债率(%) 23.39 

总股本(百万股) 231.06 

流通A股(百万股) 141.53  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《新媒股份（300770）：维持

高盈利能力及高增长水平，看好

客厅大屏市场长期成长潜力》
2020-10-28 

2、《新媒股份（300770）：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》2020-08-25 

3、《新媒股份（300770）：业绩

快速释放，运营能力提升凸显长

期潜力》2020-04-19  
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,793 3,383 3,992 4,796   营业收入 1,221 1,467 1,744 1,924 

  现金 2,123 2,753 3,167 4,066   减:营业成本 521 657 783 864 

  应收账款 423 380 575 478      营业税金及附加 5 6 7 8 

  存货 0 0 0 0      营业费用 50 73 87 96 

  其他流动资产 247 250 249 251        管理费用 85 103 122 135 

非流动资产 482 566 648 710      研发费用 38 44 52 58 

  长期股权投资 85 145 207 267      财务费用 -30 -32 -39 -52 

  固定资产 142 161 177 176      资产减值损失 -28 0 0 0 

  在建工程 2 2 2 2   加:投资净收益 7 1 3 3 

  无形资产 192 197 201 204      其他收益 20 9 11 13 

  其他非流动资产 61 60 60 60      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 3,275 3,949 4,639 5,506   营业利润 577 670 798 889 

流动负债 602 796 823 938   加:营业外净收支  4 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 580 672 800 891 

应付账款 480 632 693 769   减:所得税费用 5 8 8 9 

其他流动负债 122 164 130 169      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 26 26 26 26   归属母公司净利润 575 664 792 882 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 517 599 711 783 

其他非流动负债 26 26 26 26   EBITDA 635 647 768 848 

负债合计 628 823 849 964   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 1 1 1 1   每股收益(元) 2.49 2.87 3.43 3.82 

归属母公司股东权益 2,646 3,125 3,789 4,540   每股净资产(元) 11.45 13.53 16.40 19.65 

负债和股东权益 3,275 3,949 4,639 5,506   发行在外股份(百万股) 231 231 231 231 

                             ROIC(%) 22.2% 21.7% 21.3% 20.5% 

      ROE(%) 21.7% 21.2% 20.9% 19.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 57.3% 55.2% 55.1% 55.1% 

经营活动现金流 525 913 639 1,102 

 

销售净利率(%) 47.1% 45.3% 45.4% 45.8% 

投资活动现金流 150 -130 -136 -125   资产负债率(%) 19.2% 20.8% 18.3% 17.5% 

筹资活动现金流 -116 -153 -89 -79   收入增长率(%) 22.6% 20.2% 18.9% 10.3% 

现金净增加额 560 630 414 899  净利润增长率(%) 45.4% 15.5% 19.2% 11.4% 

折旧和摊销 118 48 57 66  P/E 19.37 16.77 14.06 12.63 

资本开支 186 24 20 1  P/B 4.21 3.56 2.94 2.45 

营运资本变动 -179 234 -168 209  EV/EBITDA 14.24 13.00 10.41 8.36 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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