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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 34.60 元

总市值/流通市值 7993/7993 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 83.26 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.SZ）-稳中有进，积极寻找第二增长曲线》

——2022-05-03

《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

收入稳步增长，扣非净利润实现正增长。2022H1 公司实现营收 7.42 亿，

同增 12.76%，实现归母净利润 3.38 亿，同减 6.49%，扣非净利润 3.25

亿，同增 2.01%。其中 2022Q2 营收 3.54 亿，同增 6.38%；2022Q2 实现

归母净利润1.66亿，同减16.66%。2022H1经营活动产生的现金净额4.99

亿元，同比增长 3.53%。公司归母净利润下滑一方面因毛利率下滑，另

一方面受非经常性项目影响。

公司毛利率下滑，费用率增加。2022H1 公司毛利率和净利率分别为

51.50%、45.53%，同比减少 9.37/4.48pct，其中毛利率下滑主要受版权

业务拖累，IPTV 毛利率略有下滑，互联网视听毛利率相对稳定。2022H1

销 售 费 用 率 、 管 理 费 用 率 、 财 务 费 用 率 和 研 发 费 用 率 为

3.31%/3.44%/-3.63%/2.96%，同比变化+1.33/+4.38/-0.83/-0.31pct。

销售费用率增加主要因内容版权业务扩张，业务宣传费增加所致，管理

费用增加因上期冲回以前年度计提的中长期激励基金所致。

IPTV、OTT主业稳定，内容版权持续高增。1）2022H1 公司 IPTV 基础业务

收入 3.75 亿，同增 2.20%。公司 IPTV 基础业务有效用户达 2012 万户，

同增 3.82%，广东省内渗透率为 44.91%；2）2022H1 年公司互联网视听

业务收入 2.93 亿，同增 15.84%。其中广东 IPTV 增值业务收入 1.94 亿，

同增 19.54%，互联网电视业务收入 0.99 亿，同增 9.24%，22H1 公司云

视听系列 APP 全国有效用户达到 2.47 亿户，同增 4.66%，其中云视听小

电视有效用户同增近 30%；3）2022H1 公司内容版权业务收入 0.68 亿，

同增 92.87%。内容版权业务亮点颇多：一是内容制作运营在发行策略上

的突破；二是在省外专网上加强和区域运营商的合作；三是在有线电视

增值业务上有丰富的内容业态，拓展影视、音乐、电竞等产品。

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：公司主业大屏端步入稳定期，战略升级后内容版权持续保持

高增，考虑短期内容版权对毛利端略有拖累，IPTV 用户增速放缓，我们

下调 22-23 年利润 6.4%/2.6%，2024 年利润预测基本维持不变，预计公

司 22-24 年归母净利润为 7.19/8.31/9.39 亿，增速为 5.8%/15.6%/13%，

EPS 为 3.11/3.6/4.07 元，对应 PE11/10/9X，我们看好智慧大屏的核心

价值，维持“增持”评级。

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 1,614 1,924 2,275

(+/-%) 22.6% 15.4% 14.5% 19.2% 18.2%

净利润(百万元) 575 680 719 831 939

(+/-%) 45.3% 18.2% 5.8% 15.6% 13.0%

每股收益（元） 2.49 2.94 3.11 3.60 4.07

EBIT Margin 45.8% 45.6% 36.9% 36.2% 34.8%

净资产收益率（ROE） 21.7% 22.3% 20.2% 20.1% 19.6%

市盈率（PE） 13.9 11.8 11.1 9.6 8.5

EV/EBITDA 12.7 10.5 12.7 11.1 10.1

市净率（PB） 3.02 2.62 2.25 1.93 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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公司收入稳步增长，扣非净利润实现正增长。2022H1 公司实现营收 7.42 亿，同

增 12.76%，实现归母净利润 3.38 亿，同减 6.49%，扣非净利润 3.25 亿，同增 2.01%。

其中 2022Q2 营收 3.54 亿，同增 6.38%；2022Q2 实现归母净利润 1.66 亿，同减

16.66%。2022H1 经营活动产生的现金净额 4.99 亿元，同比增长 3.53%。公司归母

净利润下滑一方面因毛利率下滑，另一方面受非经常性项目影响。

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

公司毛利率下滑，费用率增加。2022H1 公司毛利率和净利率分别为 51.50%、

45.53%，同比减少 9.37/4.48pct，其中毛利率下滑主要受版权业务拖累，IPTV

毛利率略有下滑，互联网视听毛利率相对稳定。2022H1 销售费用率、管理费用率、

财 务 费 用 率 和 研 发 费 用 率 为 3.31%/3.44%/-3.63%/2.96% ， 同 比 变 化 为

+1.33/+4.38/-0.83/-0.31pct。销售费用率增加主要因内容版权业务扩张，业务

宣传费增加所致，管理费用增加主要因为上期冲回以前年度计提的中长期激励基

金所致。
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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

IPTV、OTT 主业稳定，内容版权持续高增

智能终端业务积极构建“内容+平台+终端”运营闭环，持续稳步推进与行业主流

终端厂商合作，截至 2022 年 6 月末，公司服务的有效智能终端数量达到 1531

万台，同增 21%。

1）2022H1 公司 IPTV 基础业务收入 3.75 亿元，同增 2.20%。2022 年 6 月末，公

司 IPTV 基础业务有效用户达到 2012 万户，同增 3.82%，对广东省固定宽带接入

用户的渗透率为 44.91%。从行业看，截至 2022 年 7 月，全国 IPTV 总用户数达 3.68

亿户，比上年末净增 1979 万户。

2）2022H1 年公司互联网视听业务收入 2.93 亿元，同增 15.84%。其中广东 IPTV

增值业务收入 1.94 亿，同增 19.54%，“喜粤 TV”会员付费率稳定增长，内容版

权进一步丰富，平台会员粘性及活跃度有效提升；其中互联网电视业务收入 0.99

亿元，同增 9.24%，2022 年 6 月末，公司云视听系列 APP 全国有效用户达到 2.47

亿户，同增 4.66%，其中云视听小电视有效用户同比增幅近 30%。

3）2022H1 公司内容版权业务收入 0.68 亿元，同比增长 92.87%。公司投资制作的

《技惊四座（第二季）》《国乐大典（第四季）》和《美好生活欢乐送（第五季）》

等三大综艺节目陆续完成首播。内容版权业务亮点颇多：一是内容制作运营在发

行策略上有了突破，在短视频、长视频及海外渠道等新渠道实现发行；二是在省

外专网上加强和区域运营商的合作；三是在有线电视增值业务上丰富内容业态，

拓展影视、音乐、电竞等产品。

4）2022H1 公司商务运营业务实现营收 209 万，同增 809%，公司完成公司两档品

牌活动《少儿街舞》和《家有酷宝》的招商工作，通过与知名文化公司深度合作，

实现新媒股份和合作方双方品牌共赢；与国内知名啤酒品牌达成《去野吧！餐桌》

IP 合作，开拓自制综艺合作新模式。

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：公司主业大屏端步入稳定期，战略升级后内容版权持续保持高增，考

虑短期内容版权对毛利端略有拖累，IPTV 用户增速放缓，我们下调 22-23 年利润

6.4%/2.6%，2024 年利润预测基本维持不变，预计公司 22-24 年归母净利润为

7.19/8.31/9.39 亿，增速为 5.8%/15.6%/13%，EPS 为 3.11/3.6/4.07 元，对应 PE

11/10/9X，我们看好智慧大屏的核心价值，维持“增持”评级。
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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 28.05 525 1.13 1.24 1.47 1.69 24.82 22.62 19.08 16.60 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理



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

5

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 3147 3585 4184 营业收入 1221 1409 1614 1924 2275

应收款项 425 189 221 264 312 营业成本 521 644 811 993 1216

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 5 5 6 8 9

其他流动资产 244 355 403 481 569 销售费用 50 50 73 87 102

流动资产合计 2793 3235 3822 4380 5115 管理费用 46 21 72 76 80

固定资产 144 138 174 209 245 研发费用 38 46 56 65 75

无形资产及其他 192 127 142 147 149 财务费用 (30) (40) (72) (84) (97)

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 4441 5110 5952 其他收入 (84) (88) (56) (65) (75)

短期借款及交易性金融

负债 0 3 0 0 0 营业利润 577 681 721 834 942

应付款项 480 529 658 700 827 营业外净收支 4 1 0 0 0

其他流动负债 122 121 198 242 297 利润总额 580 681 721 834 942

流动负债合计 602 652 856 942 1124 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) (1) (2) (2)

其他长期负债 26 22 25 28 31 归属于母公司净利润 575 680 719 831 939

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 628 674 881 970 1155 净利润 575 680 719 831 939

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 3554 4136 4793 折旧摊销 117 180 101 112 116

负债和股东权益总计 3275 3732 4441 5110 5952 公允价值变动损失 (28) (36) (50) (50) (50)

财务费用 (30) (40) (72) (84) (97)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (112) 146 136 (24) 56

每股收益 2.49 2.94 3.11 3.60 4.07 其它 (26) 12 (8) (8) (8)

每股红利 0.50 0.80 0.93 1.08 1.22 经营活动现金流 553 969 905 868 1061

每股净资产 11.45 13.20 15.38 17.90 20.75 资本开支 0 (44) (110) (110) (110)

ROIC 28.78% 30.75% 25% 27% 28% 其它投资现金流 0 (51) 0 0 0

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

毛利率 57% 54% 50% 48% 47% 权益性融资 0 8 0 0 0

EBIT Margin 46% 46% 37% 36% 35% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 55% 58% 43% 42% 40% 支付股利、利息 (116) (184) (216) (249) (282)

收入增长 23% 15% 15% 19% 18% 其它融资现金流 40 78 (3) 0 0

净利润增长率 45% 18% 6% 16% 13% 融资活动现金流 (191) (281) (218) (249) (282)

资产负债率 19% 18% 20% 19% 19% 现金净变动 301 517 507 438 599

股息率 1.4% 2.3% 2.7% 3.1% 3.5% 货币资金的期初余额 1822 2123 2640 3147 3585

P/E 13.9 11.8 11.1 9.6 8.5 货币资金的期末余额 2123 2640 3147 3585 4184

P/B 3.0 2.6 2.2 1.9 1.7 企业自由现金流 0 922 720 671 851

EV/EBITDA 12.7 10.5 12.7 11.1 10.1 权益自由现金流 0 1000 789 754 947

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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