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[Table_Summary] 报告关键要素:  
公司发布 2024年三季报。 

从营收、利润端来看，营收稳步增长，税率调整影响归母净利润表现。

2023年前三季度共实现营收 11.74 亿元（YoY+5.94%），归母净利润 4.28

亿元（YoY-14.38%），扣非归母净利润 4.28亿元（YoY-12.32%）；其中

2024 年第三季度实现营收 4.03 亿元（YoY+0.26%），归母净利润 1.50

亿元（YoY-12.07%），扣非归母净利润 1.50亿元（YoY-10.04%），同比

下滑原因在于 2024年公司不再享受企业所得税免税优惠，所得税税率

调整为 15%。 

从费用端来看，费用控制良好，费用率保持稳定。2024 年前三季度销

售费用率为 2.21%（YoY+0.11pcts）、管理费用率为 3.17%（YoY-

0.22pcts）、研发费用率为 3.17%（YoY-0.19pcts）。 

从毛利率、净利率来看，毛利率微幅下滑，净利率受税收调整下降。2024

年前三季度毛利率为 49.31%（YoY-1.15pcts）、净利率为 36.41%（YoY-

8.64pcts）。 

 

投资要点: 

IPTV业务：响应广电号召进行产品升级，基础业务收入显著增长。1）

IPTV 基础业务：公司继续保持与广东移动、广东电信、广东联通三大

运营商的稳定良好合作，积极开展线上线下联动，持续强化“喜粤 TV”

内容和产品运营，响应广电号召治理电视“套娃”收费，优化产品操作，

提升用户体验，截至 24年上半年，IPTV基础业务收入 41,859.43万元

（YoY+13.32%），有效用户达 2,029 万户（YoY+2.42%）；2）IPTV 增值

业务：公司加强内容精细化运营，平台集成了华视网聚、华数、百视通、

咪咕、优酷、腾讯、爱奇艺等内容提供商的优质内容，同时保证头部内

容和精品内容引入的时效性，深化各类视听增值产品的运营，持续开展

线上及线下会员活动，有效地提高了平台用户粘性和活跃度，整体收入

19,140.23万元，维持平稳。 

 

互联网电视业务：公司升级云视听产品功能，快速推进智能终端业务。

公司不断提升会员权益和观看体验，强化 IP内容宣推，优化少儿模式、

[Table_ForecastSample]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1523.44 1610.90 1698.74 1790.67 

增长比率(%) 6.64 5.74 5.45 5.41 

归母净利润(百万元) 707.68 644.24 676.49 712.43 

增长比率(%) 2.37 -8.96 5.01 5.31 

每股收益(元) 3.09 2.81 2.95 3.11 

市盈率(倍) 13.25 14.56 13.86 13.16 

市净率（倍） 2.55 2.65 2.22 1.90 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 229.13 

流通A股（百万股） 229.13 

收盘价（元） 40.93 

总市值（亿元） 93.78 

流通A股市值（亿元） 93.78 
 

 [Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
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长辈模式功能体验，强化付费变现能力加强云视听系列 APP 产品运营，

持续布局电竞、K歌、短视频等垂类产品，丰富内容产品形态，打造视、

听、唱、玩多元互联网电视产品矩阵，同时稳步推进与行业主流终端厂

商的智能终端业务合作，逐步构建“内容+平台+终端”的运营闭环。截

至 24年 6月末，整体业务收入 11,121.88万元（YoY+19.61%），云视听

系列 APP全国有效用户为 2.48 亿户，维持平稳，公司服务的有效智能

终端数量达到 2,415万台（YoY+20.57%）。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据公司 2024年前三季度业绩情况及所得税税

率调整情况，我们调整营收及利润端预测，预计 2024-2026年实现营业

收入为 16.11/16.99/17.91亿元（调整前为 16.34/17.54/18.88亿元），

归母净利润分别为 6.44/6.76/7.12亿元（调整前为 6.80/7.29/7.93亿

元），EPS分别为 2.81/2.95/3.11元，对应 10月 25日收盘价，PE分别

为 14.56X/13.86X/13.16X，维持“买入”评级。 

⚫  

风险因素：增值业务发展不及预期、内容布局不及预期、会员人数拓展

不及预期、广告业务拓展风险。  
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$$start$$ $$end$$ 
[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1523 1611 1699 1791  货币资金 3404 3118 3670 4295 

同比增速(%) 6.64 5.74 5.45 5.41  交易性金融资产 0 40 80 120 

营业成本 737 776 816 857  应收票据及应收账款 167 98 104 109 

毛利 787 835 883 933  存货 0 0 0 0 

营业收入(%) 51.65 51.82 51.98 52.12  预付款项 14 8 8 9 

税金及附加 5 5 6 6  合同资产 522 306 306 304 

营业收入(%) 0.35 0.34 0.35 0.35  其他流动资产 83 108 128 150 

销售费用 35 37 39 43  流动资产合计 4190 3678 4296 4987 

营业收入(%) 2.29 2.30 2.30 2.40  长期股权投资 98 88 82 67 

管理费用 52 48 54 57  固定资产 119 142 165 179 

营业收入(%) 3.39 3.00 3.20 3.20  在建工程 1 1 1 0 

研发费用 49 53 56 60  无形资产 114 109 106 122 

营业收入(%) 3.23 3.30 3.30 3.35  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -59 -50 -49 -51  递延所得税资产 12 11 11 11 

营业收入(%) -3.90 -3.12 -2.91 -2.85  其他非流动资产 86 393 398 403 

资产减值损失 -5 -4 -4 -3  资产总计 4620 4423 5059 5771 

信用减值损失 -4 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

其他收益 13 15 15 16  应付票据及应付账款 774 668 612 595 

投资收益 -10 5 6 6  预收账款 0 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 38 48 51 54 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付职工薪酬 43 62 65 69 

资产处置收益 0 0 0 0  应交税费 2 5 5 5 

营业利润 699 757 794 836  其他流动负债 51 61 66 71 

营业收入(%) 45.86 46.98 46.75 46.71  流动负债合计 908 845 799 794 

营业外收支 1 1 2 2  长期借款 0 0 0 0 

利润总额 700 758 796 838  应付债券 0 0 0 0 

营业收入(%) 45.92 47.04 46.84 46.80  递延所得税负债 3 3 3 3 

所得税费用 -8 114 119 126  其他非流动负债 20 23 28 33 

净利润 707 644 676 712  负债合计 931 871 830 830 

营业收入(%) 46.44 39.98 39.81 39.78  归属于母公司的所有者权益 3680 3543 4220 4932 

归属于母公司的净利润 708 644 676 712  少数股东权益 9 9 9 9 

同比增速(%) 2.37 -8.96 5.01 5.31  股东权益 3689 3552 4228 4941 

少数股东损益 0 0 0 0  负债及股东权益 4620 4423 5059 5771 

EPS（元/股） 3.09 2.81 2.95 3.11       

      现金流量表（百万元） 

       2023A 2024E 2025E 2026E 

      经营活动现金流净额 625 913 672 728 

      投资 -461 -40 -39 -30 

基本指标      资本性支出 -84 -90 -92 -84 

 2023A 2024E 2025E 2026E  其他 31 -292 6 6 

EPS 3.09 2.81 2.95 3.11  投资活动现金流净额 -514 -422 -125 -108 

BVPS 16.06 15.46 18.42 21.52  债权融资 0 5 5 5 

PE 13.25 14.56 13.86 13.16  股权融资 0 -100 0 0 

PEG 5.60 -1.62 2.77 2.48  银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 

PB 2.55 2.65 2.22 1.90  筹资成本 -495 -183 0 0 

EV/EBITDA 7.49 8.10 7.02 6.10  其他 -13 -1 0 0 

ROE 19.23% 18.18% 16.03% 14.45%  筹资活动现金流净额 -508 -280 5 5 

ROIC 17.84% 16.82% 14.90% 13.45%  现金净流量 -397 211 552 626 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
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