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[Table_Main]   

 

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 2023 年 08 月 29 日 

[Table_Title] 业绩短期承压，持续开拓新业务模式 
——新媒股份（300770）2023 年半年报点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年半年报。 

 

点评： 

 2023H1 业绩阶段性承压，毛利率较去年同期提升 

2023H1，公司实现营业收入 7.07 亿元，同比下滑 4.77%；归母净利润 3.29

亿元，同比下滑 2.57%；扣非归母净利润 3.21 亿元，同比下滑 1.09%。毛

利率为 53.03%，同比+1.53pct。销售费用/管理费用/研发费用率分别为

2.26%/3.44%/3.50%，同比-1.05pct/持平/+0.53pct，销售费用率受本期业务

宣传费减少有所下降。2023Q2，公司实现营业收入 3.50 亿元，同比减少

1.05%；归母净利润 1.59 亿元，同比减少 4.57%；扣非归母净利润 1.57 亿

元，同比减少 1.66%。毛利率为 53.31%，同比+1.66pct。销售费用/管理费

用/研发费用率为 2.52%/3.57%/3.83%，同比-0.06/-0.44/+0.70pct。 

 基础业务稳步推进，积极探索内容版权、商务运营等业务模式 

分业务看，2023H1 的 IPTV 基础业务实现收入 3.69 亿元，同比下滑 1.49%；

年末有效用户达到 1981 万户，同比下滑 1.52%。互联网视听业务实现收入

2.88 亿元，同比下滑 1.68%；其中广东 IPTV 增值业务收入 1.95 亿元，同

比增长 0.60%；互联网电视业务收入 0.93 亿元，同比下降 6.14%。公司积

极应对外部环境、行业监管及规范化要求等综合因素的影响，截止 23 年 6

月，云视听系列 APP 有效用户为 2.49 亿，同比上升 0.81%。智能终端业

务持续稳步推进与主流厂商合作，截止 23 年 6 月底，有效智能终端数量达

2003 万台，同比增长 30.83%。内容版权业务收入 4204.48 万元，同比下

降 38.25%，主要为内容版权投资及回报的周期性和不确定性影响。商务运

营业务 23H1 实现收入 117.66 万元，同比下降 43.83%。公司持续推进面

向多应用落地及变现，探索行业新赛道。 

 投资建议与盈利预测 

公司 IPTV 基础业务保持稳健，互联网视听业务持续增长，积极探索内容版

权、商务运营业务新模式。我们预计公司 2023-2025 年分别实现营业收入

15.45/16.69/17.96 亿，归母净利润 7.31/7.79/8.34 亿，EPS3.16/3.37/3.61

元，对应 PE13/12/11x，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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1409.05 1428.65 1545.09 1669.01 1795.61 

收入同比(%) 15.43 1.39 8.15 8.02 7.58 

归母净利润(百万元) 679.74 691.32 731.14 778.68 833.75 

归母净利润同比(%) 18.23 1.70 5.76 6.50 7.07 

ROE(%) 22.28 19.93 19.26 17.02 15.42 

每股收益(元) 2.94 2.99 3.16 3.37 3.61 

市盈率(P/E) 13.69 13.46 12.73 11.95 11.16 

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）： 59.5 / 30.02 

A 股流通股（百万股）： 231.06 

A 股总股本（百万股）： 231.06 

流通市值（百万元）： 8780.13 

总市值（百万元）： 8780.21 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券行业研究-2023 年传媒互联网行业策略报

告：基本面及估值回暖，静待复苏》2022.12.27 
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[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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3234.57 3929.32 4309.67 5149.45 5947.85  营业收入 1409.05 1428.65 1545.09 1669.01 1795.61 

  现金 2639.85 3303.22 3362.18 4326.51 5122.75  营业成本 644.07 659.90 740.97 806.37 874.48 

  应收账款 181.89 33.48 246.68 170.29 169.89  营业税金及附加 5.47 4.85 5.24 5.67 6.09 

  其他应收款 7.14 7.66 7.19 8.28 8.84  营业费用 50.14 47.33 54.08 58.42 62.85 

  预付账款 7.43 11.24 10.07 11.61 12.74  管理费用 20.84 53.28 55.62 60.08 64.64 

  存货 0.04 0.28 0.18 0.22 0.25  研发费用 46.34 47.46 49.44 66.76 80.80 

  其他流动资产 398.23 573.44 683.36 632.55 633.39  财务费用 -39.69 -54.17 -69.32 -81.60 -102.73 

非流动资产 497.35 456.91 390.40 402.50 383.24  资产减值损失 -35.78 -5.56 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 161.92 127.20 127.20 127.20 127.20  公允价值变动收益 0.64 0.00 0.21 0.21 0.18 

  固定资产 135.20 130.82 132.35 130.21 124.60  投资净收益 4.02 4.00 4.43 4.22 4.25 

  无形资产 126.68 111.79 70.62 85.61 72.52  营业利润 680.51 693.58 733.51 780.99 836.31 

  其他非流动资产 73.55 87.09 60.22 59.48 58.92  营业外收入 1.44 0.15 0.15 0.37 0.26 

资产总计 3731.92 4386.23 4700.07 5551.95 6331.09  营业外支出 0.65 0.50 0.50 0.52 0.51 

流动负债 652.28 875.17 861.11 940.91 892.97  利润总额 681.30 693.23 733.17 780.84 836.06 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 2.93 2.55 2.69 2.87 3.07 

  应付账款 528.51 738.52 731.02 808.87 760.80  净利润 678.37 690.68 730.47 777.97 832.98 

  其他流动负债 123.77 136.65 130.10 132.04 132.17  少数股东损益 -1.36 -0.64 -0.67 -0.72 -0.77 

非流动负债 22.10 31.50 33.42 27.29 21.46  归属母公司净利润 679.74 691.32 731.14 778.68 833.75 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 821.12 758.80 808.11 829.93 875.69 

  其他非流动负债 22.10 31.50 33.42 27.29 21.46  EPS（元） 2.94 2.99 3.16 3.37 3.61 

负债合计 674.38 906.67 894.53 968.20 914.44        

 少数股东权益 6.81 10.67 10.00 9.28 8.51 
 主要财务比率      

  股本 231.06 231.06 231.06 231.06 231.06  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1258.39 1257.91 1257.91 1257.91 1257.91  成长能力      

  留存收益 1650.31 2066.67 2298.73 3077.41 3911.17  营业收入(%) 15.43 1.39 8.15 8.02 7.58 

归属母公司股东权益 3050.74 3468.89 3795.54 4574.48 5408.14  营业利润(%) 17.96 1.92 5.76 6.47 7.08 

负债和股东权益 3731.92 4386.23 4700.07 5551.95 6331.09  归属母公司净利润(%) 18.23 1.70 5.76 6.50 7.07 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 54.29 53.81 52.04 51.69 51.30 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 48.24 48.39 47.32 46.66 46.43 

经营活动现金流 1044.51 1005.80 398.17 849.33 711.82  ROE(%) 22.28 19.93 19.26 17.02 15.42 

  净利润 678.37 690.68 730.47 777.97 832.98  ROIC(%) 51.81 70.60 55.64 59.77 55.51 

  折旧摊销 180.31 119.39 143.92 130.54 142.11  偿债能力      

  财务费用 -39.69 -54.17 -69.32 -81.60 -102.73  资产负债率(%) 18.07 20.67 19.03 17.44 14.44 

  投资损失 -4.02 -4.00 -4.43 -4.22 -4.25  净负债比率(%) 0.39 0.93 0.57 0.60 0.66 

营运资金变动 180.46 235.21 -227.22 159.71 -50.52  流动比率 4.96 4.49 5.00 5.47 6.66 

  其他经营现金流 49.08 18.69 -175.26 -133.06 -105.77  速动比率 4.96 4.49 5.00 5.47 6.66 

投资活动现金流 -562.93 -76.28 -0.69 32.43 -18.44  营运能力      

  资本支出 204.10 131.96 12.88 22.61 22.84  总资产周转率 0.40 0.35 0.34 0.33 0.30 

  长期投资 372.33 -26.94 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 4.42 12.33 9.95 7.24 9.49 

  其他投资现金流 13.50 28.74 12.19 55.04 4.41  应付账款周转率 1.28 1.04 1.01 1.05 1.11 

筹资活动现金流 -273.26 -273.27 -338.52 82.56 102.85  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) 2.94 2.99 3.16 3.37 3.61 

  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) 4.52 4.35 2.07 4.20 3.52 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 13.20 15.01 16.43 19.80 23.41 

  资本公积增加 1.33 -0.48 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -274.58 -272.79 -338.52 82.56 102.85  P/E 13.69 13.46 12.73 11.95 11.16 

现金净增加额 208.31 656.26 58.96 964.33 796.24  P/B 3.05 2.68 2.45 2.03 1.72 

       EV/EBITDA 7.04 7.62 7.16 6.97 6.61 



  
  

      

 

 


