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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 39.00 元

总市值/流通市值 8936/8936 百万元

52周最高价/最低价 48.00/30.61 元

近 3 个月日均成交额 109.09 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）-上半年利润受所得税影响，中期分红

率超过 65%》 ——2024-09-02

《新媒股份（300770.SZ）-2023 年运营稳健，2024 年一季度利

润受税率影响》 ——2024-05-06

2024年维持高股息，2025年第一季度重回增长。1）2024年，公司收入15.8

亿元，同比增长3.6%；归母净利润6.6亿元，同比下滑7.0%，主要由于利

息收入下滑、免税政策调整导致递延所得税费用增加；扣非后归母净利润6.7

亿元，同比下降2.3%。2）2025年第一季度，公司收入4.1亿元，同比增长

1.5%；归母净利润1.6亿元，同比增长8.7%。

IPTV和互联网电视优势持续扩大。分业务看：1）IPTV基础业务方面，2024

年收入8.3亿元，同比上升3.1%，毛利率同比下降0.6个百分点至52.9%；

2024 年 12 月末，公司 IPTV 基础业务有效用户达到2057 万户，同比增长

5.43%。2）互联网视听业务收入6.3亿元，同比提升4.5%，其中广东IPTV

增值/互联网电视业务收入分别为4.1/2.2亿元，同比增长3.2%/7.0%，互联

网电视的终端数同比增长17%；毛利率同比下滑3.0个百分点至53.2%。3）

内容版权业务受版权投资及回报的周期性和不确定性影响，收入下降5.7%

至0.84亿元。

探索AI跨界应用和前沿领域，持续开拓新垂类赛道。1）技术端，公司实行

All-in-AI战略，已突破AI安全、AI智能审核等前沿领域，截至2024年12

月在大数据、人工智能、超高清、数字版权保护等领域获得专利67项、软

件著作权127项。此外，公司增资下属企业南方融创，联手头部电商公司提

供分发与聚合运营服务。2）内容端，公司的内容投资向多元化、精品化、

IP化方向发展。2024年公司参投的综艺《寒暑假暑假篇》、家庭情景喜剧

《欢喜一家人》、青春悬疑电影《校园神探》、同名电影改编音乐剧《消失

的她》等作品陆续上线。3）公司目前为全国领先的内容集成平台，投资多

样化内容维持平台优势。公司抓住微短剧产业的风口，整合优势资源，加大

微短剧制作投入。此外，公司将加速“一老一小”内容投资步伐，围绕这两

大垂类用户需求，利用大数据技术进行精准分析，优化服务体验，满足用户

多样化的内容期待。

风险提示：内容版权业务拉低毛利率；IPTV增长见顶；用户拓展不及预期。

投资建议：公司主业稳健，持续开拓新赛道，维持“优于大市”评级。由于

文化企业所得税优惠续签，我们上调 25-26 年盈利预测、新增 27 年盈

利预测，预计 25-27 年归母净利润分别为 7.1/7.5/7.8（原 25~26 年预

测为 6.8/7.3 亿），同比增速 8%/5%/4%；摊薄 EPS=3.11/3.27/3.39 元，

当前股价对应同期 PE=13/12/12x，公司核心主业稳中有进、持续布局微

短剧和 AI 前沿技术，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,523 1,579 1,633 1,708 1,783

(+/-%) 6.6% 3.6% 3.5% 4.6% 4.4%

净利润(百万元) 708 658 712 750 777

(+/-%) 2.4% -7.0% 8.3% 5.3% 3.6%

每股收益（元） 3.06 2.87 3.11 3.27 3.39

EBIT Margin 42.4% 40.9% 38.4% 37.7% 37.5%

净资产收益率（ROE） 19.2% 18.2% 18.8% 18.7% 18.3%

市盈率（PE） 12.7 13.6 12.5 11.9 11.5

EV/EBITDA 13.7 13.7 13.8 13.7 12.8

市净率（PB） 2.45 2.48 2.36 2.23 2.11

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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2024 年利润受非经因素影响，2025 年第一季度重回增长。1）2024 年，公司收入

15.8 亿元，同比增长 3.6%；归母净利润 6.6 亿元，同比下滑 7.0%，主要由于利

息收入下滑、免税政策调整导致递延所得税费用增加；扣非后归母净利润 6.7 亿

元，同比下降 2.3%。2024 年，公司派发现金红利 6.6 亿元，派息比例 99.9%。2）

2025 年第一季度，公司收入 4.1 亿元，同比增长 1.5%；归母净利润 1.6 亿元，同

比增长 8.7%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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：公司单季度收入及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

利润率和费用率均下降。2024 年公司毛利率下降 1.5 个百分点至 50.2%，净利率

同比下降 4.8 个百分点至 41.7%；费用率方面，公司销售/管理/财务/研发费用率

分别为 2.3%/3.3%/-2.3%/3.2%，分别同比+0.001/-0.1/+1.6/-0.02 个百分点。



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：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司三项费用率变化情况

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 和互联网电视优势持续扩大。分业务看：1）IPTV 基础业务方面，2024 年收

入 8.3 亿元，同比上升 3.1%，毛利率同比下降 0.6 个百分点至 52.9%；2024 年 12

月末，公司 IPTV 基础业务有效用户达到 2057 万户，同比增长 5.43%。2）互联网

视听业务收入 6.3 亿元，同比提升 4.5%，其中广东 IPTV 增值/互联网电视业务收

入分别为 4.1/2.2 亿元，同比增长 3.2%/7.0%，互联网电视的终端数同比增长 17%；

毛利率同比下滑 3.0 个百分点至 53.2%。3）内容版权业务受版权投资及回报的周

期性和不确定性影响，收入下降 5.7%至 0.84 亿元。

探索 AI 跨界应用和前沿领域，持续开拓新垂类赛道。1）技术端，公司实行

All-in-AI 战略，已突破 AI 安全、AI 智能审核等前沿领域，截至 2024 年 12 月在

大数据、人工智能、超高清、数字版权保护等领域获得专利 67 项、软件著作权

127 项。此外，公司增资下属企业南方融创，联手头部电商公司提供分发与聚合

运营服务。2）内容端，公司的内容投资向多元化、精品化、IP 化方向发展。2024

年公司参投的综艺《寒暑假暑假篇》、家庭情景喜剧《欢喜一家人》、青春悬疑

电影《校园神探》、同名电影改编音乐剧《消失的她》等作品陆续上线。3）公司

目前为全国领先的内容集成平台，投资多样化内容维持平台优势。公司抓住微短

剧产业的风口，整合优势资源，加大微短剧制作投入。此外，公司将加速“一老

一小”内容投资步伐，围绕这两大垂类用户需求，利用大数据技术进行精准分析，

优化服务体验，满足用户多样化的内容期待。

投资建议：公司主业稳健，持续开拓新赛道，维持“优于大市”评级。由于文化

企业所得税优惠续签，我们上调 25-26 年盈利预测、新增 27 年盈利预测，预计

25-27 年归母净利润分别为 7.1/7.5/7.8（原 25~26 年预测为 6.8/7.3 亿），同比

增速 8%/5%/4%；摊薄 EPS=3.11/3.27/3.39 元，当前股价对应同期 PE=13/12/12x，

公司核心主业稳中有进、持续布局微短剧和 AI 前沿技术，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

名称 评级 （元）（亿元） 2022 2023 2024 2025E 2022 2023 2024 2025E

300770.SZ 新媒股份 优于大市 89 2.99 3.06 2.87 3.11 13 13 14 13

300413.SZ 芒果超媒 优于大市 421 0.98 1.90 0.73 1.02 23 12 31 22

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 注：芒果超媒盈利预测来自 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3404 2405 3000 3500 3400 营业收入 1523 1579 1633 1708 1783

应收款项 174 271 269 234 244 营业成本 737 786 818 856 896

存货净额 0 4 0 0 0 营业税金及附加 5 8 8 6 6

其他流动资产 613 859 408 427 446 销售费用 35 36 38 39 41

流动资产合计 4190 3545 3683 4167 4096 管理费用 52 52 90 107 113

固定资产 120 105 105 107 109 研发费用 49 51 52 55 57

无形资产及其他 114 113 138 146 149 财务费用 (59) (36) (66) (69) (71)

投资性房地产 98 653 653 653 653 投资收益 (10) (2) (5) 3 3

长期股权投资 98 101 171 241 311

资产减值及公允价值变

动 5 6 2 5 5

资产总计 4620 4517 4750 5315 5318 其他收入 (51) (63) (30) (26) (28)

短期借款及交易性金融

负债 8 9 71 464 218 营业利润 699 673 712 750 777

应付款项 774 739 670 606 609 营业外净收支 1 (0) 0 0 0

其他流动负债 126 141 199 208 218 利润总额 700 673 712 750 777

流动负债合计 908 889 941 1277 1045 所得税费用 (8) 15 0 0 0

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

其他长期负债 23 13 16 19 22 归属于母公司净利润 708 658 712 750 777

长期负债合计 23 13 16 19 22 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 931 902 957 1297 1067 净利润 708 658 712 750 777

少数股东权益 9 9 9 9 9 资产减值准备 10 (0) 0 0 0

股东权益 3680 3606 3784 4009 4242 折旧摊销 78 73 87 104 110

负债和股东权益总计 4620 4517 4750 5315 5318 公允价值变动损失 (5) (6) (2) (5) (5)

财务费用 (59) (36) (66) (69) (71)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (188) (933) 449 (37) (12)

每股收益 3.06 2.87 3.11 3.27 3.39 其它 (10) 0 (0) (0) (0)

每股红利 2.14 3.17 2.33 2.29 2.37 经营活动现金流 592 (208) 1247 813 870

每股净资产 15.93 15.74 16.52 17.50 18.52 资本开支 0 (25) (110) (110) (110)

ROIC 21.98% 19.79% 21% 20% 20% 其它投资现金流 50 (6) 0 0 0

ROE 19.23% 18.24% 19% 19% 18% 投资活动现金流 79 (34) (180) (180) (180)

毛利率 52% 50% 50% 50% 50% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 42% 41% 38% 38% 38% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 48% 46% 44% 44% 44% 支付股利、利息 (495) (726) (534) (525) (544)

收入增长 7% 4% 3% 5% 4% 其它融资现金流 419 695 63 392 (246)

净利润增长率 2% -7% 8% 5% 4% 融资活动现金流 (571) (757) (471) (133) (790)

资产负债率 20% 20% 20% 25% 20% 现金净变动 100 (999) 595 500 (100)

股息率 5.5% 8.1% 6.0% 5.9% 6.1% 货币资金的期初余额 3303 3404 2405 3000 3500

P/E 12.7 13.6 12.5 11.9 11.5 货币资金的期末余额 3404 2405 3000 3500 3400

P/B 2.4 2.5 2.4 2.2 2.1 企业自由现金流 0 (253) 1054 602 657

EV/EBITDA 13.7 13.7 13.8 13.7 12.8 权益自由现金流 0 442 1182 1064 482

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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