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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 45.92 元

总市值/流通市值 10522/10522 百万元

52周最高价/最低价 51.11/33.09 元

近 3 个月日均成交额 220.78 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）-2024 年维持高股息，布局微短剧并开

拓 AI 垂类新赛道》 ——2025-05-01

《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

业务稳健，第二季度收入增长11%。1）2025年上半年，公司8.2亿元，同

比增长5.9%，主要是由于互联网视听和内容版权业务的推动；扣非后归母净

利润3.5亿元，同比增长25.2%，剔除上年同期0.4亿元的所得税影响后同

比增长8.1%。2）单二季度来看，公司收入4.1亿元，同比增长10.7%；扣

非后归母净利润1.9亿元，同比增长43.9%。

IPTV和互联网电视优势继续保持。分业务看：1）IPTV基础业务方面，2025

上半年收入4.1 亿元，同比下降1.08%，毛利率同比提升 0.6 个百分点至

52.4%；2025年6月末，公司IPTV基础业务有效用户达到2080万户，同比

增长2.51%。2）互联网视听业务收入3.4亿元，同比提升12.8%，其中广东

IPTV增值/互联网电视业务收入分别为2.4/1.0亿元，同比+23.7%/-5.9%，

互联网电视的终端数同比增长15%；毛利率同比下滑1.6个百分点至52.2%。

3）内容版权业务收入同比提升24.1%至0.84亿元。

微短剧已逐步上线，“广电21条”出台有望增加行业优质内容供给。1）技

术端，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，公司有较多新内容上线，微短剧崭露头角。4月公司联合

出品的网络剧《盲点》首播位居热搜榜前列；参投的动画片《呼噜噜幻影队》

及《曲小奇爆笑语文课》（第一季）已全网上线，覆盖IPTV、OTT及主流视

频平台；微短剧方面，第三季《欢喜一家人·爱在一起》、第四季《欢喜一

家人·人生小事》亦已上线。3）从行业层面来看，“广电21条”放宽内容

题材限制、广告插播限制、优化审查流程，有望增加行业优质内容供给，公

司的IPTV、互联网视听和内容版权业务均有望受益。

风险提示：内容版权业务收入增长不及预期；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。公司

上半年运营稳健、长期来看有望受益“广电 21 条”，我们维持盈利预

测，预计 25-27 年归母净利润分别为 7.1/7.5/7.8 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=15/14/14x，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） 15.0 16.0 14.8 14.0 13.5

EV/EBITDA 15.9 15.9 16.1 15.8 14.9

市净率（PB） 2.88 2.92 2.78 2.62 2.48

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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业务稳健，第二季度收入增长 11%。1）2025 年上半年，公司 8.2 亿元，同比增长

5.9%，主要是由于互联网视听和内容版权业务的推动；扣非后归母净利润 3.5 亿

元，同比增长 25.2%，剔除上年同期 0.4 亿元的所得税影响后同比增长 8.1%。2）

单二季度来看，公司收入 4.1 亿元，同比增长 10.7%；扣非后归母净利润 1.9 亿

元，同比增长 43.9%。

图1：公司半年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司半年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

图3：公司单季度营业收入及增速（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

毛利率和净利率维持高水平。2025上半年，公司毛利率下滑1.0个百分点至49.0%；

费用率增加 0.8 个百分点至 4.3%，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为

3.0%/1.5%/-1.8%/1.7%，分别同比+0.2/-0.2/+1.1/-0.2 个百分点。
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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 和互联网电视优势继续保持。分业务看：1）IPTV 基础业务方面，2025 上半

年收入 4.1 亿元，同比下降 1.08%，毛利率同比提升 0.6 个百分点至 52.4%；2025

年 6 月末，公司 IPTV 基础业务有效用户达到 2080 万户，同比增长 2.51%。2）互

联网视听业务收入 3.4 亿元，同比提升 12.8%，其中广东 IPTV 增值/互联网电视

业务收入分别为 2.4/1.0 亿元，同比+23.7%/-5.9%，互联网电视的终端数同比增

长 15%；毛利率同比下滑 1.6 个百分点至 52.2%。3）内容版权业务收入同比提升

24.1%至 0.84 亿元。

微短剧已逐步上线，“广电 21 条”有望增加行业优质内容供给。1）技术端，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，公司有较多新内容上线，微短剧崭露头角。4 月公司联合出品的网络剧《盲

点》首播位居热搜榜前列；参投的动画片《呼噜噜幻影队》及《曲小奇爆笑语文

课》（第一季）已全网上线，覆盖 IPTV、OTT 及主流视频平台；微短剧方面，第

三季《欢喜一家人·爱在一起》、第四季《欢喜一家人·人生小事》亦已上线。3）

从行业层面来看，“广电 21 条”放宽内容题材限制、广告插播限制、优化审查流

程，有望增加行业优质内容供给，公司的 IPTV、互联网视听和内容版权业务均有

望受益。

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。公司上半

年运营稳健、长期来看有望受益“广电 21 条”，我们维持盈利预测，预计 25-27

年 归 母 净 利 润 分 别 为 7.1/7.5/7.8 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=15/14/14x，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 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E

300770.SZ 新媒股份 优于大市 45.92 108 3.06 2.87 3.11 3.27 15 16 15 14

300413.SZ 芒果超媒 优于大市 26.08 488 1.90 0.73 0.81 0.99 14 36 32 26

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 注：芒果超媒的盈利预测来自 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 4.7% 6.9% 5.1% 5.0% 5.2% 货币资金的期初余额 3303 3404 2405 3000 3500

P/E 15.0 16.0 14.8 14.0 13.5 货币资金的期末余额 3404 2405 3000 3500 3400

P/B 2.9 2.9 2.8 2.6 2.5 企业自由现金流 0 (253) 1054 602 657

EV/EBITDA 15.9 15.9 16.1 15.8 14.9 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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