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基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值

收盘价 35.08 元

总市值/流通市值 8103/8103 百万元

52周最高价/最低价 68.15/30.89 元

近 3 个月日均成交额 120.31 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新媒股份-300770-2021 年中报点评：业绩符合预期，回购彰显

信心》 ——2021-08-28

《新媒股份-300770-20 年年报和 21年一季报点评：战略升级期

稳字当头，实现高质增长》 ——2021-05-01

《新媒股份-300770-2020 年三季报点评：仍处业务扩张期，看好

公司向上成长空间》 ——2020-10-31

《新媒股份-300770-2020 年中报点评：主业快速增长，看好公司

大屏入口价值》 ——2020-09-07

公司业绩稳增，持续高分红。2021 年公司实现营收 14.09 亿，同增 15.43%，

实现归母净利润 6.8 亿，同增 18.23%，21 年经营活动产生的现金净额

10.45 亿，同增 99%。公司拟派发现金股息每股 1.2 元（含税），派息

率达 40%，近 3 年累计现金分红 5.74 亿，并实现了上市三年分红额度

和占比连续稳定上升。2022Q1 公司实现营收 3.88 亿，同增 19.26%，实

现归母净利润 1.72 亿，同增 6.06%，2022Q1 公司持续保持稳定增长。

智慧大屏稳步拓展，内容版权增长超预期。公司 IPTV 基础业务用户渗透率

较高，行业市场及公司该业务均有放缓，互联网电视业务增速高于行业

增速，精细化运营之下公司 OTT 业务仍有较大空间。公司版权业务保持

高增，完成了从集成播控到制作、投资、集成与分销的全产业链布局。

1）IPTV 基础业务收入 7.35 亿，同增 4.77%，年末 IPTV 基础用户达 1958

万户，同增 6.41%，对广东省固定宽带接入用户的渗透率为 45.77%；2）

互联网视听收入 5.37 亿，同增 18.75%，其中广东 IPTV 增值收入 3.46

亿，同增 17.33%，互联网电视收入 1.91 亿，同增 21.39%，公司云视听

系列 APP 全国有效用户达 2.46 亿户，同增 17%，云视听小电视有效用户

增幅近 50%；3）公司内容版权业务收入 1.18 亿元，同增 116.60%。

重视数字版权，积极产业投资，挖掘第二增长曲线。 公司持续推进在产业

链上下游和跨行业的战略布局，通过直接投资或设立基金的方式，参股

了数字版权、大数据和跨场景商业和内容服务商领域的公司。数字版权

领域参投的公司是由国家广电总局广播电视科学研究院与中国国际电

视总公司、华为等多家企业于 2021 年建立的寰宇信任（北京）技术有

限公司，参与各方共同制定了数字版权管理 ChinaDRM 技术标准体系。

风险提示：内容版权业务拉低毛利率；IPTV 业务增长见顶；互联网电视

用户拓展不及预期。

投资建议：公司 IPTV 和 OTT 主业保持稳定增长，其中互联网电视业务增

长高于行业增速，2020 年公司布局内容版权业务卓有成效，2021 年实

现翻倍增长。目前长视频流媒体用户增长见顶，大屏用户增长也趋于放

缓，公司积极产业投资，探索数字版权等新赛道。考虑公司业绩增速略

放缓，我们下调 22-23 年利润 6.35%/11.06%，新增 2024 年利润预测 9.35

亿，预计公司 22-24 年利润增速 13%/11%/9.6%，EPS 为 3.32/3.69/4.05

元，对应 PE 为 11/10/9X，我们依然看好智慧大屏的核心价值，但考虑

行业增速放缓，公司处于关键战略转型期，暂下调公司评级至“增持”。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,221 1,409 1,608 1,827 2,041

(+/-%) 22.6% 15.4% 14.1% 13.6% 11.7%

净利润(百万元) 575 680 768 853 935

(+/-%) 45.3% 18.2% 13.0% 11.0% 9.6%

每股收益（元） 2.49 2.94 3.32 3.69 4.05

EBIT Margin 45.8% 45.6% 40.1% 39.3% 38.7%

净资产收益率（ROE） 21.7% 22.3% 21.4% 20.4% 19.3%

市盈率（PE） 14.1 11.9 10.6 9.5 8.7

EV/EBITDA 12.9 10.7 12.3 11.0 10.1

市净率（PB） 3.06 2.66 2.26 1.94 1.67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司业绩稳健，持续高分红。2021 年公司实现营收 14.09 亿，同增 15.43%，实现

归母净利润 6.8 亿，同增 18.23%，其中 2021Q4 营收 3.94 亿，同增 25.94%，实现

归母净利润 1.35 亿，同增 12.72%，经营活动产生的现金净额 10.45 亿元，同比

增长 99%。公司拟派发现金股息每股 1.2 元（含税），派息率达到 40%，近 3 年

累计现金分红 5.74 亿，并实现了上市三年分红额度和占比连续稳定上升。

2022Q1 公司实现营收 3.88亿，同增 19.26%，实现归母净利润 1.72 亿，同增 6.06%。

2022Q1 持续保持稳定增长。

图1：新媒股份营业收入及增速 图2：新媒股份单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：新媒股份归母净利润及增速 图4：新媒股份单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2021 年公司毛利率和净利率分别为 54.29%、48.14%，2022Q1 分别为 51.37%和

44.23%，公司毛利率保持相对稳定，费用率下降，2021 销售费用率、管理费用率、

财务费用率和研发费用率为 3.56%/4.77%/-2.82%/3.29%， 2022Q1 分别为

3.99%/5.74%/-3.24%/2.81%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：新媒股份毛利率、净利率变化情况 图6：新媒股份项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

智慧大屏稳步拓展，内容版权增长超预期

从公司核心主业看，公司 IPTV 业务用户渗透率较高，行业市场及公司 IPTV 均有

放缓，而互联网电视业务增速高于行业增速，且用户渗透率低，精细化运营之下

公司 OTT 业务仍有较大空间，此外公司版权业务保持高速增长，完成了从集成播

控到制作、投资、集成与分销的全产业链布局，核心竞争力进一步加强。

1）2021 年公司 IPTV 基础业务收入 7.35 亿元，同增 4.77%。2021 年末，公司 IPTV

基础业务有效用户达到 1958 万户，同增 6.41%，对广东省固定宽带接入用户的渗

透率为 45.77%。从行业看，截至 2021 年末，全国 IPTV 总用户数达 3.49 亿户，

比上年末净增3336万户，2021年全国IPTV平台分成收入161.76亿元，同增19.09%

2）2021 年公司互联网视听业务收入 5.37 亿元，同增 18.75%。其中广东 IPTV 增

值业务收入 3.46 亿，同增 17.33%，“喜粤 TV”会员付费率和 ARPU 双增长，内容

版权进一步丰富；其中互联网电视业务收入 1.91 亿元，同增 21.39%，2021 年底，

公司云视听系列 APP 全国有效用户达到 2.46 亿户，同增 17%，其中云视听小电视

有效用户同比增幅近 50%，成为互联网电视的一款明星产品。从行业看，2021 年

末中国互联网电视（OTT）用户数达 10.83 亿。2021 年全国 OTT 集成服务业务收

入 78.02 亿元，同增 9.73%。

3）2021 年公司内容版权业务收入 1.18 亿元，同比增长 116.60%。公司内容版权

业务实现新突破，完成了从集成播控到制作、投资、集成与分销的产业链布局，

将业务触角从需求端延伸到供给端。

重视数字版权，积极产业投资，挖掘第二增长曲线

公司持续推进在产业链上下游和跨行业的战略布局，通过直接投资或设立基金的

方式，参股了数字版权保护信任管理中心——寰宇信任（北京）技术有限公司、

国内大数据头部企业——北京中科闻歌科技股份有限公司、跨场景商业和内容服

务商——深圳市易平方网络科技有限公司；此外，公司与康佳集团达成战略合作。

行业层面值得关注的是：国家广播电视总局广播电视科学研究院与中国国际电视

总公司、华为等多家企业，于 2021 年建立寰宇信任（北京）技术有限公司，制定

数字版权管理 ChinaDRM 技术标准体系。
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风险提示：内容版权业务拉低毛利率；IPTV 业务增长已见顶；互联网电视用户拓

展不及预期。

投资建议：公司 IPTV 和 OTT 主业保持稳定增长，其中互联网电视业务增长高于行

业增速，2020 年公司布局内容版权业务卓有成效，2021 年实现翻倍增长。目前长

视频流媒体用户增长见顶，大屏用户增长也趋于放缓，公司积极产业投资，探索

数字版权等新赛道。考虑公司业绩增速略放缓，我们下调 22-23 年利润

6.35%/11.06%，新增 2024 年利润预测 9.35 亿，预计公司 22-24 年利润增速

13%/11%/9.6%，EPS 为 3.32/3.69/4.05 元，对应 PE11/10/9X，我们依然看好智慧

大屏的核心价值，但考虑行业增速放缓，公司处于关键战略转型期，暂下调公司

评级至“增持”。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

300413.SZ 芒果超媒 31.67 669.72 1.13 1.38 1.55 1.72 28.03 22.95 20.43 18.41 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2123 2640 3130 3562 4111 营业收入 1221 1409 1608 1827 2041

应收款项 425 189 220 250 280 营业成本 521 644 781 920 1045

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 5 5 6 7 8

其他流动资产 244 355 402 457 510 销售费用 50 50 72 73 82

流动资产合计 2793 3235 3803 4320 4952 管理费用 46 21 47 45 50

固定资产 144 138 174 209 245 研发费用 38 46 56 62 67

无形资产及其他 192 127 163 182 191 财务费用 (30) (40) (72) (84) (96)

投资性房地产 61 71 71 71 71 投资收益 7 4 3 3 3

长期股权投资 85 162 232 302 372

资产减值及公允价值变

动 28 36 50 50 50

资产总计 3275 3732 4443 5084 5830 其他收入 (84) (88) (56) (62) (67)

短期借款及交易性金融

负债 0 3 0 0 0 营业利润 577 681 770 855 938

应付款项 480 529 633 648 709 营业外净收支 4 1 0 0 0

其他流动负债 122 121 190 218 247 利润总额 580 681 770 855 938

流动负债合计 602 652 824 866 956 所得税费用 5 3 4 4 5

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (1) (2) (2) (2)

其他长期负债 26 22 25 28 31 归属于母公司净利润 575 680 768 853 935

长期负债合计 26 22 25 28 31 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 628 674 849 894 987 净利润 575 680 768 853 935

少数股东权益 1 7 6 5 3 资产减值准备 26 (13) 7 7 7

股东权益 2646 3051 3588 4185 4840 折旧摊销 117 180 80 99 109

负债和股东权益总计 3275 3732 4443 5084 5830 公允价值变动损失 (28) (36) (50) (50) (50)

财务费用 (30) (40) (72) (84) (96)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (112) 146 106 (32) 17

每股收益 2.49 2.94 3.32 3.69 4.05 其它 (26) 12 (8) (8) (8)

每股红利 0.50 0.80 1.00 1.11 1.21 经营活动现金流 553 969 903 869 1010

每股净资产 11.45 13.20 15.53 18.11 20.95 资本开支 0 (44) (110) (110) (110)

ROIC 28.78% 30.75% 26% 26% 27% 其它投资现金流 0 (51) 0 0 0

ROE 21.73% 22.28% 21% 20% 19% 投资活动现金流 (60) (171) (180) (180) (180)

毛利率 57% 54% 51% 50% 49% 权益性融资 0 8 0 0 0

EBIT Margin 46% 46% 40% 39% 39% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 55% 58% 45% 45% 44% 支付股利、利息 (116) (184) (230) (256) (281)

收入增长 23% 15% 14% 14% 12% 其它融资现金流 40 78 (3) 0 0

净利润增长率 45% 18% 13% 11% 10% 融资活动现金流 (191) (281) (233) (256) (281)

资产负债率 19% 18% 19% 18% 17% 现金净变动 301 517 490 433 549

股息率 1.4% 2.3% 2.8% 3.2% 3.5% 货币资金的期初余额 1822 2123 2640 3130 3562

P/E 14.1 11.9 10.6 9.5 8.7 货币资金的期末余额 2123 2640 3130 3562 4111

P/B 3.1 2.7 2.3 1.9 1.7 企业自由现金流 0 922 718 672 801

EV/EBITDA 12.9 10.7 12.3 11.0 10.1 权益自由现金流 0 1000 787 755 896

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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