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[Table_Summary]  事件：公司发布 2021年半年报，上半年实现收入 6.58亿元，较 2020年同期的

5.93 亿元，增长 11%；归母净利润 3.61 亿元，相比于 2020H1的 3.07亿元，

提升17.9%；扣非后净利润由2020H1的 2.76亿元提高15.4%至 2021H1的 3.19

亿元，非经常性损益为 0.43亿元；总体而言，公司上半年业绩符合预期，收入

与利润端均保持增长，且利润增速大于营收增速。 

 IPTV 用户规模扩容稳定，互联网视听产品运营成效已现。2021 年上半年，公

司打造“互联网新视听头部平台”战略初具成果：分产品来看，IPTV基础业务

2021 年上半年营收 3.67亿元，较 2020年同期的 3.47亿元增长 5.7%,毛利率微

增 0.4pp至 60.8%，仍维持较高水平。截至 2021年 6 月，IPTV基础业务有效

用户数同比扩容 9%，从 2020H1 的 1778 万户扩大至 2021H1 的 1938 万户，

对广东省固定宽带接入用户的渗透率为 47%。 

报告期内，公司互联网视听业务持续增长，实现收入 2.53 亿元，较 2020 年同

期增长 17%；细分来看，广东 IPTV 视听类增值业务录得营收 1.62 亿元

（+13.5%），主要系公司重点引入 4K内容、独家影视等精品内容，提高基础用

户会员付费率，同时驱动 IPTV增值产品收入提升；互联网电视业务增速相对较

快，同比增长 23.9%至 0.91 亿元，全国有效用户达到 2.36 亿户（+35%），触

达的有效智能终端为 1260 万台（+61%）。 

 “牌照+头部互联网公司”实现优势互哺。OTT电视业务开展需取得互联网电视

集成服务牌照与内容服务牌照授权。公司为全国 7 家互联网电视集成服务平台

运营商之一和 16家内容服务平台运营商之一，具有显著的牌照壁垒；同时结合

腾讯、哔哩哔哩等头部视频网站内容与技术优势，助力互联网视听业务产品运

营取得显著成效。 

 盈利预测与投资建议。预计公司2021-2023年归母净利润分别为6.73亿元、8.03

亿元、9.38亿元，对应 EPS分别为 2.91元、3.48元、4.06元，对应动态 PE

分别为 17 倍、14 倍、12 倍。公司致力于打造互联网新视听头部平台，各项主

营业务发展平稳， IPTV 基础业务渗透率有望迎来突破，叠加 OTT 业务发展的

逐步成熟，我们看好公司主营业务未来的增长空间，给予公司 2021 年 21 倍估

值，对应目标价 61.11 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：市场拓展不及预期，宏观经济大幅下滑风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1220.69  1452.62  1719.90  2014.01  

    增长率 22.56% 19.00% 18.40% 17.10% 

归属母公司净利润（百万元） 574.93  673.25  803.16  937.65  

    增长率 45.30% 17.10% 19.30% 16.75% 

每股收益EPS（元） 2.49  2.91  3.48  4.06  

净资产收益率 ROE 21.72% 21.03% 20.75% 20.18% 

PE 20  17  14  12  

PB 4.25  3.51  2.91  2.42  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 “IPTV+互联网电视+内容版权”三驾马车并进 

主营业务结构：2020 年，公司为顺应国家推进媒体深度融合发展的趋势，着手战略转

型升级，将主营业务分类调整为 IPTV 基础业务、互联网视听业务、内容版权业务、商务运

营业务四大板块。其中， IPTV 基础业务包括与广东电信、移动、联通的合作三项；互联网

视听业务包括广东 IPTV 视听类增值业务、OTT电视业务；内容版权业务包括省外专网、有

线电视网络增值服务和版权分销业务；商务运营业务包含电视购彩、电商等非视听增值业务，

目前规模尚小。 

2020 年，IPTV 基础业务收入 7 亿，同比增长 13%；互联网视听业务收入同比增长 49.2%

至 4.5 亿，营收占比由 2019 年的 30.4%提升至 37.1%；由于疫情阻碍市场推广以及有线电

视增值业务开展不及预期等因素，内容版权业务收入 0.5 亿元，同比下降 4.0%；2021H1，

公司持续优化内容，IPTV 基础业务收入 3.7 亿，同比增长 5.7%，占总营收约 56.2%，实现

稳定增长，有效用户达到 1938 万户（+9%）；互联网视听业务收入 2.5 亿，同比增长 17%，

主要系公司不断升级视听内容布局，叠加“云视听”app 运营取得显著成效；“云视听”系

列 APP 全国有效用户达到 2.4 亿户，同比增长 35%，触达有效智能终端 1260 万台，同比增

长 61%；内容版权业务收入 0.35 亿元（+35.1%），主要系公司产品”立足广东，拓展全国”

战略取得进展。 

图 1：2019-2021H1 主营业务营收占比情况  图 2：2021H1 各分部收入情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 收入增长平稳，控费降本成效初现 

公司业绩情况： 2016-2020 年，公司营收 CAGR 为 32%，增速趋缓，由 2016 年的 68.6%

下降至 2020 年的 22.6%。2020 年录得营收 12.2 亿元，同比增长 22.6%，主要系 IPTV 基

础业务收入增速下降至 13%，拉低整体营收增速。2021H1，公司实现营收 6.6 亿元,同比增

长 11%；公司业绩呈现平稳、良好发展态势。 

2016-2019 年，公司归母净利润保持高速增长，由 2016 年的 0.5 亿元增长至 2019 年的

5.8 亿元，增速保持在 73%以上；2020 年，实现归母净利润 5.8 亿元，同比增长 45.3%，增

速有所下滑；2021H1，公司实现归母净利润 3.6 亿，同比增长 17.9%。 
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图 3：公司 2016 年以来营收与增速（更新至 2021H1）  图 4：公司 2016 年以来归母净利润变动（更新至 2021H1） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

毛利率稳中向好，费用率持续下降。2016-2020 年，公司毛利率不断改善，2020 年毛

利率稳步上升至 57.3%，较 2016 年增长 11.5pp；净利率由 2016 年的 18.8%持续攀升至 2020

年的 47.1%，与毛利率的差距收窄；2021H1，毛利率略微上升至 56%；净利率上升至 54.9%。 

费用率方面，2016-2020 年，公司总费用率不断下降，由 2016 年的 27.4%下降至 2020

年的 8.5%，下降 18.9pp；2020 年，各项费用率均有所降低：销售费用率略微下降至 4.1%，

管理费用率降至 3.8%，研发费用率减少至 3.1%，财务费用率由于利息收入增加所致，降至

-2.5%；2021H1，销售费用率持续减少至 2%；本期冲回以前年度计提的中长期激励基金，

管理费用率因此下降到-0.9%；研发费用率（3.3%）和财务费用率（-2.7%）保持相对稳定。 

图 5：公司 2016 年以来毛利率变动情况（更新至 2021Q2）  图 6：公司 2016 年以来四费率变动情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设 

假设 1：预计未来三年公司 IPTV 基础业务渗透率持续提升，2021-2023 年增速为

15%/12%/10%，毛利率每年略微上升 0.5pp；  

假设 2：互联网视听业务维持高速增长态势，但低于 2020 年特殊客观环境下的增速，

2021-2023 年增速为 30%/28%/26%，毛利率未来三年分别为 54.5%/55%/55.5%； 

假设 3：内容版权业务疫情结束后预计重回增长，市场拓展重回正轨，收入 21-23 年增

速分别为 10%/11%/12%，毛利率基本恢复至 2019 年正常水平； 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

合计      

营业收入  1221.69 1454.30 1722.40 2016.40 

YOY 22.7% 19.0% 18.4% 17.1% 

营业成本  521.7 652.3 766.2 889.5 

毛利率  57.3% 55.1% 55.5% 55.9% 

IPTV 基础业务  
    

收入  701.2 806.4 903.2 993.5 

YOY 13.0% 15.0% 12.0% 10.0% 

毛利率  60.8% 56.0% 56.5% 57.0% 

互联网视听业务  
    

收入  452.38 588.1 752.8 948.5 

YOY 49.3% 30.0% 28.0% 26.0% 

毛利率  55.5% 54.5% 55.0% 55.5% 

内容版权业务  
    

收入  54.36 59.8 66.4 74.4 

YOY -4.0% 10.0% 11.0% 12.0% 

毛利率  27.5% 50.0% 48.0% 46.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

公司为全国领先的新媒体业务运营商，拥有 IPTV、互联网电视、有线电视增值服务等

多种用户触达渠道。此处选取新媒体板块中的东方明珠、歌华有线作为参考对象，两家公司

2021-2023 年平均 PE 为 19 倍、17 倍、14 倍。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

600637.SH 东方明珠  7.71 0.47 0.54 0.57 0.56 19 14.2 13.6 13.8 

600037.SH 歌华有线  8.00 0.12 0.35 0.4 - 78 23 19.8 - 

平均值  49 19 16.7 13.8 

300770.SZ 新媒股份  48.65 2.49 2.92 3.52 4.12 28 17 14 12 

数据来源：Wind，西南证券整理（Wind 一致性预测日期为 8月 24日） 

预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 6.73 亿元、8.03 亿元、9.38 亿元，对应 EPS

分别为 2.91 元、3.48 元、4.06 元，对应动态 PE 分别为 17 倍、14 倍、12 倍。公司致力于

打造互联网新视听头部平台，各项主营业务发展平稳，IPTV 基础业务渗透率有望迎来突破，

叠加 OTT业务发展的逐步成熟，内容来源稳定，看好公司主营业务未来的增长空间；综上，

我们给予公司高于行业平均估值 10%的估值溢价，给予 2021 年 21倍估值，对应目标价 61.11

元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

4 风险提示 

市场拓展不及预期，宏观经济大幅下滑风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1220.69  1452.62  1719.90  2014.01  净利润 574.97  673.30  803.21  937.72  

营业成本 521.26  651.55  765.07  888.41  折旧与摊销 117.80  45.73  45.73  45.73  

营业税金及附加 5.11  6.07  6.73  8.24  财务费用 -29.67  -106.80  -116.20  -125.19  

销售费用 50.17  79.21  84.16  97.05  资产减值损失 -27.54  0.00  0.00  0.00  

管理费用 46.48  145.26  171.99  201.40  经营营运资本变动 -211.98  234.87  24.22  15.15  

财务费用 -29.67  -106.80  -116.20  -125.19  其他  101.30  4.63  -1.87  1.07  

资产减值损失 -27.54  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 524.89  851.72  755.08  874.47  

投资收益 6.52  0.00  0.00  0.00  资本支出 -271.36  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  421.84  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 150.48  0.00  0.00  0.00  

营业利润 576.90  677.33  808.15  944.10  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  3.53  2.72  2.97  2.91  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 580.43  680.05  811.12  947.01  股权融资 0.56  0.00  0.00  0.00  

所得税 5.46  6.75  7.91  9.29  支付股利 -115.53  -114.99  -134.65  -160.63  

净利润 574.97  673.30  803.21  937.72  其他  -0.56  103.23  116.20  125.19  

少数股东损益 0.04  0.05  0.06  0.07  筹资活动现金流净额 -115.53  -11.75  -18.45  -35.44  

归属母公司股东净利润 574.93  673.25  803.16  937.65  现金流量净额 559.84  839.97  736.64  839.03  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2123.25  2963.22  3699.85  4538.88  成长能力         

应收和预付款项 428.96  450.57  540.49  642.47  销售收入增长率 22.56% 19.00% 18.40% 17.10% 

存货  0.04  0.04  0.05  0.06  营业利润增长率 44.85% 17.41% 19.31% 16.82% 

其他流动资产 240.64  70.98  84.04  98.41  净利润增长率 45.43% 17.10% 19.30% 16.75% 

长期股权投资 85.27  85.27  85.27  85.27  EBITDA 增长率  40.17% -7.33% 19.70% 17.21% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 144.00  134.57  125.13  115.70  毛利率 57.30% 55.15% 55.52% 55.89% 

无形资产和开发支出 204.58  168.33  132.08  95.82  三费率 5.49% 8.10% 8.14% 8.60% 

其他非流动资产 48.52  48.47  48.43  48.39  净利率 47.10% 46.35% 46.70% 46.56% 

资产总计 3275.24  3921.45  4715.34  5625.00  ROE 21.72% 21.03% 20.75% 20.18% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 17.56% 17.17% 17.03% 16.67% 

应付和预收款项 550.66  674.08  796.07  925.03  ROIC 126.16% 147.99% 297.85% 419.81% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  54.48% 42.42% 42.89% 42.93% 

其他负债 77.35  45.39  48.73  52.35  营运能力         

负债合计 628.01  719.47  844.80  977.37  总资产周转率 0.41  0.40  0.40  0.39  

股本  231.06  231.06  231.06  231.06  固定资产周转率 9.58  10.55  13.41  16.95  

资本公积 1257.06  1166.72  1166.72  1166.72  应收账款周转率 3.65  3.34  3.51  3.44  

留存收益 1154.53  1712.79  2381.30  3158.31  存货周转率 11463.38  16484.82  16025.59  15943.37  

归属母公司股东权益 2646.22  3200.91  3869.42  4646.43  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 74.58% — — — 

少数股东权益 1.02  1.07  1.12  1.19  资本结构         

股东权益合计 2647.24  3201.98  3870.54  4647.62  资产负债率 19.17% 18.35% 17.92% 17.38% 

负债和股东权益合计 3275.24  3921.45  4715.34  5625.00  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 4.64  5.03  5.28  5.55  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 4.64  5.03  5.28  5.55  

EBITDA 665.03  616.25  737.68  864.63  股利支付率 20.09% 17.08% 16.77% 17.13% 

PE 19.55  16.70  14.00  11.99  每股指标         

PB 4.25  3.51  2.91  2.42  每股收益 2.49  2.91  3.48  4.06  

PS 9.21  7.74  6.54  5.58  每股净资产 11.45  13.85  16.75  20.11  

EV/EBITDA 13.64  20.49  16.12  12.78  每股经营现金 2.27  3.69  3.27  3.78  

股息率 1.03% 1.02% 1.20% 1.43% 每股股利 0.50  0.50  0.58  0.70  

数据来源：Wind，西南证券 
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