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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：收入保持稳健增长，当

前估值具有吸引力  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,221 1,408 1,664 1,827 

同比（%） 22.6% 15.3% 18.2% 9.8% 

归母净利润（百万元） 575 674 766 849 

同比（%） 45.3% 17.3% 13.6% 10.8% 

每股收益（元/股） 2.49 2.92 3.32 3.68 

P/E（倍） 19.06 16.25 14.30 12.90      
 

投资要点 

 事件：2021 年 Q3 公司实现营收 35,681.52 万元，同比增长 13.31%；归
属于上市公司股东的净利润 18,333.8 万元，同比增长 23.42%，公司此
前预告第三季度归属于上市股东净利润区间为 15,293.71–20,755.34 万
元，第三季度业绩符合市场预期。 

 收入保持稳健增长，经营性现金流净额同比大幅增长。2021Q3 公司收
入同比增速相比 2021Q1 及 2021Q2 持续增长，毛利率达 55.83%，同比
减小 0.51pct。2021Q3 公司的资产负债率达 24.06%，同比增长 1.39pct，
环比增长 1.53pct。此外，2021Q1-3 公司经营活动净现金流达 90,886.54

万元，相较去年同期增长 83.23%，主要为收到的广东 IPTV 业务款、互
联网电视业务中归属合作方经营款项等经营活动现金流入剔除支付的
版权内容费、互联网电视业务中归属合作方经营款项等经营活动现金流
出后的净额较上年同期增加，从而导致公司经营活动产生的现金流量净
额较上年同期增加。 

 Q3 管理费用率同比有所下滑，其他费用保持平稳。2021 年 Q3，公司销
售费用 1,019.61 万元，同比增长 16.89%，管理费用 1,245.05 万元，同
比基本持平。2021Q2 受公司冲回以前年度计提的中长期激励基金影响，
管理费用率为负。本季度公司管理费用率达 3.49%，但相较去年同期仍
下降 0.46pct。2021Q3 公司销售费用率达到 2.86%，同比提升 0.1pct，增
长属于业务恢复的正常支出需要。 

 新业务运营成效显著，未来有望成为新的业务增长点。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。2021 年 6 月末，公司云视听系列 APP 全国有效
用户达到 2.36 亿户；公司服务的有效智能终端达到 1,260 万台，同比增
长 61%。此外，公司加大力度培育全国业务的增长点，依托全媒体融合
云平台的大数据分析、4K 云服务等功能，努力提高互联网视听业务、
内容版权业务等的服务质量，扩大用户规模，提升用户体验。 

 维持“买入”评级。考虑到全年管理费用低于此前预期，但收入增速略
低于我们此前预期，我们将 2021-2023 年 EPS 从 2.87/3.43/3.82 元调整
至 2.92/3.32/3.68 元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 16/14/13 倍。公
司当前估值处于行业中偏低区间，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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 47.43 

一年最低/最高价 44.78/88.44 

市净率(倍) 3.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
6712.77 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 12.61 

资产负债率(%) 24.06 

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）：稳步

恢复经营节奏，看好商业化能

力提升潜力》2021-4-30 

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 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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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 3,324 3,920 4,628   营业收入 1,221 1,408 1,664 1,827 

  现金 2,123 2,728 3,108 3,941   减:营业成本 521 631 748 821 

  应收账款 423 347 563 437      营业税金及附加 5 6 7 7 

  存货 0 0 0 0      营业费用 50 70 83 91 

  其他流动资产 247 249 249 251        管理费用 46 21 58 64 

非流动资产 482 589 688 771      研发费用 38 42 50 55 

  长期股权投资 85 145 207 267      财务费用 -30 -33 -40 -52 

  固定资产 142 162 185 208      资产减值损失 28 0 0 0 

  在建工程 2 9 15 20   加:投资净收益 7 1 3 3 

  无形资产 192 204 204 188      其他收益 20 9 11 13 

  其他非流动资产 61 68 77 87      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 3,275 3,913 4,608 5,400   营业利润 577 681 772 856 

流动负债 602 750 807 879   加:营业外净收支  4 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 580 683 774 859 

应付账款 480 588 677 712   减:所得税费用 5 8 8 9 

其他流动负债 122 162 130 167      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 575 674 766 849 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 517 610 687 753 

其他非流动负债 26 26 26 26   EBITDA 635 699 809 915 

负债合计 628 776 833 905   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 2.92 3.32 3.68 

归属母公司股东权益 2,646 3,136 3,774 4,493   每股净资产(元) 11.45 13.57 16.33 19.45 

负债和股东权益 3,275 3,913 4,608 5,400   发行在外股份(百万股) 231 231 231 231 

                             ROIC(%) 123.2% 250.6% 155.5% 283.5% 

      ROE(%) 21.7% 21.5% 20.3% 18.9% 

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 525 950 686 1,154  销售净利率(%) 47.1% 47.9% 46.1% 46.5% 

投资活动现金流 150 -194 -218 -243   资产负债率(%) 19.2% 19.8% 18.1% 16.8% 

筹资活动现金流 -116 -151 -88 -78   收入增长率(%) 22.6% 15.3% 18.2% 9.8% 

现金净增加额 560 605 380 833  净利润增长率(%) 45.4% 17.3% 13.6% 10.8% 

折旧和摊销 118 89 122 162  P/E 19.06 16.25 14.30 12.90 

资本开支 186 46 38 23  P/B 4.14 3.49 2.90 2.44 

营运资本变动 -179 221 -159 197  EV/EBITDA 13.97 11.82 9.74 7.70 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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