
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 11月 4日 公司研究 评级：买入(首次覆盖)
研究所：

证券分析师： 方博云 S0350521120002
fangby@ghzq.com.cn

[Table_Title]
经营利润稳健，特别分红方案提振信心

——新媒股份（300770）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/01

表现 1M 3M 12M

新媒股份 -5.9% 20.5% 11.4%

沪深 300 -3.2% 13.8% 8.9%

市场数据 2024/11/01

当前价格（元） 38.57

52周价格区间（元） 28.95-48.80

总市值（百万） 8,837.58

流通市值（百万） 8,837.58

总股本（万股） 22,913.09

流通股本（万股） 22,913.09

日均成交额（百万） 148.59

近一月换手（%） 2.33

事件:

2024年 10月 25日，新媒股份发布 2024年三季度报告，2024Q3营收

4.03亿元（YOY+0.26%），归母净利润 1.50亿元（YOY-12.07%），扣

费归母净利润 1.50亿元（YOY-10.04%）。

投资要点:

 经营利润稳健，净利润下滑系所得税政策影响。

（1）2024Q3 公司营收 4.03 亿元（YOY+0.26%，QOQ+8.65%），营

业利润 1.75亿元（YOY+2.58%，QOQ+16.99%），归母净利润 1.50
亿元（YOY-12.07%，QOQ+15.11%），主要系所得税政策影响，

2024Q3 所得税 0.71亿元，而 2023Q3 仅为 226万元。2024Q3 净

利率 37.14%（同比-5.2pct，环比+2.09pct），毛利率 47.90%（同

比+1.96pct，环比-1.86pct）；期间费用率 6.02%（同比+1.47pct，
环比-1.11pct）。

（2）2024Q1-Q3 营收 11.74 亿元（YOY+5.94%），营业利润 4.99 亿

元（YOY-0.43%），归母净利润 4.28亿元（YOY-14.38%）。

 夯实 IPTV、OTT两大主营，内容版权多元并进。

IPTV 业务方面，基础业务继续保持与广东移动/电信/广东联通三大

运营商的稳定良好合作，积极开展品牌活动及线上营销活动，助推

喜粤 TV品牌影响力持续提升；增值业务将在内容运营上持续发力，

保证头部精品内容的时效性。OTT 业务方面，推进云视听极光、云

视听小电视等产品的精细化运营，强化产品体验，并加强 K歌、短

视频等垂类产品运营，丰富内容产品形态，强化付费变现能力。内

容版权业务方面，进一步扩大喜粤 TV媒资库建设，加大各类型内容

的覆盖力度，推进少儿内容投资制作，参投的儿童大电影《校园神

探》于暑期档上线，参投的舞台剧《消失的她》于 8月开演，储备

有多部参投动画片、儿童电影。

 特别分红计划彰显长期发展信心。

公司发布关于回报股东特别分红方案的公告，拟以扣除公司回购专

户中已回购股份后的总股本 2.29亿股为基数，每 10股派发现金 13.1
元（含税），共派发现金股利 3亿元（含税）。截至 10月 26日，

公司上市以来累计分红 8次，合计分红现金 17.96 亿元，平均分红
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率 51.64%，近 12个月股息率 4.54%。

 盈利预测和投资评级：我们预计 2024-2026 年公司营业收入为

16.15/16.90/17.52亿元，归母净利润为 6.15/6.36/6.50亿元，对应

PE为 15.2/14.8/14.4X。公司作为广东省唯一的 IPTV集成播控分平

台运营商，IPTV、OTT两大主营业务经营稳健，内容版权业务有望

贡献新增长点。基于此，首次覆盖，给予公司“买入”评级。

 风险提示：市场竞争加剧，估值中枢下移，监管风险，其他娱乐形

态竞争，内容开发进程及表现不及预期，用户流失风险，资产减值

风险，业绩不及预期，技术演进不及预期等风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1523 1615 1690 1752

增长率(%) 7 6 5 4

归母净利润（百万元） 708 615 636 650

增长率(%) 2 -13 3 2

摊薄每股收益（元） 3.09 2.69 2.77 2.84

ROE(%) 19 16 16 15

P/E 12.52 15.24 14.75 14.44

P/B 2.43 2.49 2.33 2.19

P/S 5.87 5.81 5.55 5.35

EV/EBITDA 7.49 8.88 8.25 8.03

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：新媒股份盈利预测表

证券代码： 300770 股价： 38.57 投资评级： 买入 日期： 2024/11/01

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 19% 16% 16% 15% EPS 3.09 2.69 2.77 2.84

毛利率 52% 49% 48% 48% BVPS 15.93 16.44 17.58 18.73

期间费率 2% 0% 0% 0% 估值

销售净利率 46% 38% 38% 37% P/E 12.52 15.24 14.75 14.44

成长能力 P/B 2.43 2.49 2.33 2.19

收入增长率 7% 6% 5% 4% P/S 5.87 5.81 5.55 5.35

利润增长率 2% -13% 3% 2%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.34 0.34 0.34 0.33 营业收入 1523 1615 1690 1752

应收账款周转率 16.09 10.08 10.70 10.51 营业成本 737 831 872 915

存货周转率 2582.36 2617.62 2738.26 3209.53 营业税金及附加 5 10 5 5

偿债能力 销售费用 35 40 41 44

资产负债率 20% 23% 22% 21% 管理费用 52 55 57 61

流动比 4.61 4.14 4.33 4.49 财务费用 -59 -102 -96 -100

速动比 3.94 3.50 3.72 3.87 其他费用/（-收入） 49 55 59 61

营业利润 699 724 748 764

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1 0 0 1

现金及现金等价物 3404 3613 3948 4186 利润总额 700 724 748 765

应收款项 167 173 163 194 所得税费用 -8 109 112 115

存货净额 0 0 0 0 净利润 707 616 636 650

其他流动资产 620 712 690 712 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 4190 4499 4801 5092 归属于母公司净利润 708 615 636 650

固定资产 119 103 84 62

在建工程 1 1 1 1 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 211 175 166 174 经营活动现金流 625 771 775 708

长期股权投资 98 103 113 123 净利润 708 615 636 650

资产总计 4620 4881 5165 5452 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 87 74 81 83

应付款项 774 924 943 956 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 38 48 47 51 营运资金变动 -145 63 43 -38

其他流动负债 96 113 118 126 投资活动现金流 -514 -420 -258 -275

流动负债合计 908 1085 1108 1133 资本支出 -84 -49 -58 -75

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -461 -405 -210 -210

其他长期负债 23 20 19 18 其他 31 34 10 11

长期负债合计 23 20 19 18 筹资活动现金流 -508 -541 -383 -396

负债合计 931 1106 1127 1151 债务融资 0 -1 -1 -1

股本 231 229 229 229 权益融资 0 -100 0 0

股东权益 3689 3775 4038 4302 其它 -508 -440 -382 -394

负债和股东权益总计 4620 4881 5165 5452 现金净增加额 -397 -190 135 38

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【传媒小组介绍】

方博云，传媒教育行业分析师，西南财经大学本科，上海财经大学硕士，从业 6年，主要研究方向为影视、潮

玩、营销、泛娱乐等赛道。

。
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方博云, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

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取到任何形式的补偿。
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回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。
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