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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 2021 年 10 月 28 日 

[Table_Title]  单季度营收环比连续增长，盈利能力持续提升 

——新媒股份（300770）2021 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年三季报。 

 

点评： 

 单季度营收环比连续增长 

公司 2021 前三季度实现营收 10.15 亿元，同比增长 11.81%；归母净利润

5.45 亿元，同比增长 19.68%，位于此前业绩预告中值；扣非归母净利润

4.99 亿元，同比增长 18.69%。其中 Q1-Q3 单季度营收逐步增长，Q3 实现

营收 3.57 亿元，环比增长 7.34%，同比增长 13.31%；归母净利润 1.83 亿

元，环比减少 8.17%，同比增长 23.42%。 

 期间费用率明显下降，盈利能力提升 

公司 2021 年前三季度毛利率为 55.93%，同比小幅下降 1.05pct。期间费用

率同比明显下降 3.17pct 至 3.29%，其中，管理费用率同比增长 2.94pct 至

0.62%，主要由于冲回以前年度计提的中长期激励基金所致；销售、研发、

财务费用率基本保持稳定，分别为 2.29%/3.22%/-2.84%，同比分别变动

+0.05pct/+0.18pct/-0.46pct。受益于成本管控加强，公司 2021 年前三季度

净利润率同比增长 3.49pct 提升至 53.62%。 

 OTT 产品活跃用户规模持续提升 

互联网视听业务为公司营收增长的主要动力，IPTV 增值业务方面，公司不

断优化视听内容布局，深化会员体系运作，促进付费用户转化；OTT 业务

产品运营表现良好，根据勾正数据，云视听极光、云视听小电视的日活、月

活规模呈上升趋势，9 月受暑假结束影响随行业整体有所下降，月活分别为

9813、3831 万人，日户均使用时长基本保持稳定。此外，公司不断探索商

务运营、内容版权两大新业务，寻找收入增长新引擎。 

 投资建议与盈利预测 

我们认为公司 IPTV 增值业务仍具备较大增长空间，互联网电视业务绑定优

质内容商，产品头部优势明显，广告、内容版权两大新业务有望在未来贡献

营收。预计公司 2021-2023 年分别实现营收 14.68/17.43/20.19 亿元，归母

净利润 6.74/7.90/9.17 亿元，EPS2.92/3.42/3.97 元，对应 PE16/13/12x，

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 996.00 1220.69 1468.22 1742.60 2019.01 

收入同比(%) 54.86 22.56 20.28 18.69 15.86 

归母净利润(百万元) 395.68 574.93 673.55 789.59 916.74 

归母净利润同比(%) 92.83 45.30 17.15 17.23 16.10 

ROE(%) 18.12 21.73 21.49 20.12 18.94 

每股收益(元) 1.71 2.49 2.92 3.42 3.97 

市盈率(P/E) 26.90 18.51 15.80 13.48 11.61 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 88.06 / 45.61 

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）： 6518.96 

总市值（百万元）： 10642.54 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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报点评：互联网视听业务为主要增长引擎，新业务正积

极探索》2021.08.26 

《国元证券公司研究-新媒股份（300770）2021 年半年

度业绩预告点评：利润增长符合预期，架构优化促进新

业务发展》2021.07.20 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 李典 

执业证书编号 S0020516080001 

电话 021-51097188-1866 

邮箱 lidian@gyzq.com.cn 

  

联系人 陈俊璇 

邮箱 chenjunxuan@gyzq.com.cn 
 

-48%

-30%

-13%

5%

23%

10/28 1/27 4/28 7/28 10/27
新媒股份 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 3 

 

 [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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2184.06 2792.88 3418.11 4297.32 5289.29  营业收入 996.00 1220.69 1468.22 1742.60 2019.01 

  现金 1821.92 2123.25 2603.96 3396.21 4274.98  营业成本 451.53 521.26 641.83 771.24 899.50 

  应收账款 245.09 423.00 435.08 516.88 631.11  营业税金及附加 3.36 5.11 6.14 7.29 8.45 

  其他应收款 4.22 2.10 6.40 6.03 7.01  营业费用 50.96 50.17 60.20 71.45 82.78 

  预付账款 2.22 3.85 7.12 6.81 8.41  管理费用 56.55 46.48 67.54 83.64 96.91 

  存货 0.06 0.04 0.09 0.09 0.10  研发费用 46.70 38.26 68.86 81.73 94.69 

  其他流动资产 110.55 240.64 365.47 371.29 367.69  财务费用 -13.15 -29.67 -46.73 -62.00 -82.05 

非流动资产 529.26 482.37 471.93 499.65 507.37  资产减值损失 -6.02 -27.54 -7.21 -8.94 -11.51 

  长期投资 25.32 85.27 85.27 85.27 85.27  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 112.40 142.37 140.12 140.32 137.35  投资净收益 -1.59 6.52 0.05 -0.89 0.18 

  无形资产 256.50 192.03 186.76 215.75 227.61  营业利润 398.28 576.90 677.97 795.64 923.80 

  其他非流动资产 135.04 62.70 59.78 58.31 57.14  营业外收入 1.92 3.70 2.72 2.31 2.33 

资产总计 2713.31 3275.24 3890.04 4796.97 5796.65  营业外支出 0.45 0.17 0.62 0.54 0.44 

流动负债 506.18 601.74 720.77 843.36 932.19  利润总额 399.75 580.43 680.07 797.40 925.70 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 4.38 5.46 6.48 7.75 8.89 

  应付账款 401.93 480.00 564.62 690.38 782.57  净利润 395.37 574.97 673.59 789.65 916.81 

  其他流动负债 104.24 121.74 156.15 152.99 149.62  少数股东损益 -0.31 0.04 0.05 0.06 0.07 

非流动负债 22.17 26.27 34.05 28.48 22.62  归属母公司净利润 395.68 574.93 673.55 789.59 916.74 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 474.46 665.03 737.41 847.84 956.02 

  其他非流动负债 22.17 26.27 34.05 28.48 22.62  EPS（元） 3.08 2.49 2.92 3.42 3.97 

负债合计 528.34 628.01 754.82 871.85 954.81        

 少数股东权益 0.98 1.02 1.07 1.12 1.19 
 主要财务比率      

  股本 128.37 231.06 231.06 231.06 231.06  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1359.20 1257.06 1257.06 1257.06 1257.06  成长能力      

  留存收益 695.14 1154.53 1643.23 2432.82 3349.56  营业收入(%) 54.86 22.56 20.28 18.69 15.86 

归属母公司股东权益 2183.99 2646.22 3134.16 3924.00 4840.66  营业利润(%) 93.74 44.85 17.52 17.36 16.11 

负债和股东权益 2713.31 3275.24 3890.04 4796.97 5796.65  归属母公司净利润(%) 92.83 45.30 17.15 17.23 16.10 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 54.67 57.30 56.29 55.74 55.45 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 39.73 47.10 45.87 45.31 45.41 

经营活动现金流 462.25 524.89 631.66 753.18 818.90  ROE(%) 18.12 21.73 21.49 20.12 18.94 

  净利润 395.37 574.97 673.59 789.65 916.81  ROIC(%) 144.33 203.05 373.42 458.49 439.75 

  折旧摊销 89.33 117.80 106.17 114.20 114.27  偿债能力      

  财务费用 -13.15 -29.67 -46.73 -62.00 -82.05  资产负债率(%) 19.47 19.17 19.40 18.17 16.47 

  投资损失 1.59 -6.52 -0.05 0.89 -0.18  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -26.62 -178.51 89.76 32.28 -29.52  流动比率 4.31 4.64 4.74 5.10 5.67 

  其他经营现金流 15.74 46.82 -191.09 -121.84 -100.42  速动比率 4.31 4.64 4.74 5.10 5.67 

投资活动现金流 -1167.26 150.48 -12.07 -23.17 -22.11  营运能力      

  资本支出 171.12 185.88 12.12 22.28 22.29  总资产周转率 0.53 0.41 0.41 0.40 0.38 

  长期投资 1002.01 -317.84 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 4.27 3.45 3.24 3.45 3.32 

  其他投资现金流 5.86 18.53 0.05 -0.89 0.18  应付账款周转率 1.49 1.18 1.23 1.23 1.22 

筹资活动现金流 1075.72 -115.53 -138.88 62.26 81.97  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) 1.71 2.49 2.92 3.42 3.97 

  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) 2.00 2.27 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 32.10 102.69 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 9.45 11.45 13.56 16.98 20.95 

  资本公积增加 1043.43 -102.13 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 0.19 -116.09 -138.88 62.26 81.97  P/E 26.90 18.51 15.80 13.48 11.61 

现金净增加额 370.71 559.84 480.71 792.26 878.76  P/B 4.87 4.02 3.40 2.71 2.20 

       EV/EBITDA 17.68 12.61 11.37 9.89 8.77 
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