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基础业务稳健增长，多元变现模式探索新空间 
业绩概览：2022 年公司实现营收 14.29 亿元，同比增长 1.39%；实现归母净利润

6.91 亿元，同比增长 1.70%；实现扣非归母净利润 6.70 亿，同比增长 7.05%。2022

年公司 IPTV 基础业务收入 7.41 万元，同比增长 0.89%，营收占比 51.88%，毛利

率 59.45%；互联网视听业务收入 5.64 万元，同比增长 5.05%，营收占比 39.50%，

毛利率 55.76%；内容版权业务收入 1.05 万元，同比下滑 10.69%，主要由于内容

版权投资及回报的周期性和不确定性所致。 

“喜粤 TV”影响力扩大，推动 IPTV 基础业务稳中有进。2022 年，公司 IPTV 业务

保持与广东移动、广东电信、广东联通三大运营商稳定合作。基于合作方业务拓展

方向与行业发展趋势，公司实施线上+线下精准营销和市场推广，开展首届 5G+K

歌大赛“粤享 K 歌”、少儿街舞等系列品牌活动，有效扩大“喜粤 TV”的品牌影响

力，推动 IPTV 基础业务发展稳中有进。截至 2022 年末，公司 IPTV 基础业务有效

用户达到 1985 万户，同比增长 1.38%。 

核心产品深耕用户价值，互联网视听业务增值能力强化。公司互联网视听业务可分

为：1）广东 IPTV 视听类增值业务。2022 年，广东 IPTV 全面升级会员权益，搭建

增值产品矩阵，满足用户的多元视听娱乐需求，有效提升平台用户活跃度；平台集

成了华视网聚、华数、咪咕、优酷、腾讯、爱奇艺等提供商的优质内容，加强头部

内容引入的时效性，实现会员付费率提升；聚焦精细化运营，打造少儿、电竞、体

育等垂类内容，提高平台会员粘性；2）互联网电视业务。2022 年，公司持续构建

视、听、唱、玩多元互联网电视产品矩阵。公司优化云视听极光、云视听小电视两

大核心产品的用户体验，并强化云视听系列 APP 产品运营，促进垂类产品逐步从规

范发展走向价值变现。截至 2022 年底，公司云视听系列 APP 全国有效用户 2.38 亿

户。 

内容版权业务探索多元变现模式。1）内容制作与运营方面，公司投资制作的《技惊

四座 2》及《国乐大典 4》等国潮综艺节目在 2022 年陆续完成首播，其中《技惊四

座 2》在多个海外渠道播出，助力中华文化内容出海；自制综艺《去野吧！餐桌》推

出 NFT 数字藏品，探索视频内容的衍生价值。2）省外专网业务方面，公司深耕已

覆盖的省份，深化与各区域运营商的内容合作。同时加大开拓新市场力度，通过拓

展“喜粤 TV·极光”等品牌专区的覆盖范围，扩大“喜粤 TV”品牌的全国影响力；

3）有线电视增值业务方面，公司拓展影视、音乐、电竞等产品，丰富有线电视增值

产品形态。公司与全国有线电视渠道方的合作不断强化，从而推动全民 K 歌产品在

广东广电网络上线运营。此外，公司以云视听麦克风产品实现大小屏和硬件的交互，

提升有线电视增值服务的互动性。 

盈利预测与估值：公司 IPTV 基础业务稳健扩张，互联网视听业务深挖用户价值，并

以内容版权业务探索多元化变现空间，我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润

7.16、7.70、8.18 亿元，同比增长 3.6%、7.5%、6.3%。对应 PE16/15/14x，维持

“增持”评级。 

风险提示：政策监管风险，IPTV 及互联网电视授权变化。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,409 1,429 1,480 1,630 1,740 

增长率 yoy（%） 15.4 1.4 3.6 10.1 6.7 

归母净利润（百万元） 680 691 716 770 818 

增长率 yoy（%） 

 

 

18.2 1.7 3.6 7.5 6.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.94 2.99 3.10 3.33 3.54 

净资产收益率（%） 22.2 19.8 18.4 17.5 16.5 

P/E（倍） 16.8 16.5 15.9 14.8 14.0 

P/B（倍） 3.7 3.3 3.0 2.6 2.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 24 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（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 3235 3929 4229 5122 5553  营业收入 1409 1429 1480 1630 1740 

现金 2640 3303 3460 4469 4765  营业成本 644 660 681 748 797 

应收票据及应收账款 182 44 190 68 207  营业税金及附加 5 5 5 6 6 

其他应收款 7 8 8 9 9  营业费用 50 47 49 54 58 

预付账款 7 11 8 13 10  管理费用 21 53 44 53 55 

存货 0 0 0 0 0  研发费用 46 47 49 54 58 

其他流动资产 398 563 563 563 563  财务费用 -40 -54 -55 -68 -84 

非流动资产 497 457 381 310 235  资产减值损失 -36 -6 -7 16 35 

长期投资 162 127 93 61 27  其他收益 20 19 0 0 0 

固定资产 135 131 119 117 108  公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

无形资产 127 112 82 46 14  投资净收益 4 4 3 4 4 

其他非流动资产 74 87 86 86 86  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3732 4386 4610 5432 5788  营业利润 681 694 717 771 820 

流动负债 652 875 697 996 791  营业外收入 1 0 2 2 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 1 0 0 1 

应付票据及应付账款 529 739 569 868 662  利润总额 681 693 718 772 820 

其他流动负债 124 137 129 128 129  所得税 3 3 3 3 3 

非流动负债 22 31 31 31 31  净利润 678 691 716 769 817 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 -1 -1 -1 -1 

其他非流动负债 22 31 31 31 31  归属母公司净利润 680 691 716 770 818 

负债合计 674 907 729 1028 822  EBITDA 782 714 678 720 711 

少数股东权益 7 11 10 9 8  EPS（元） 2.94 2.99 3.10 3.33 3.54 

股本 231 231 231 231 231        

资本公积 1258 1258 1258 1258 1258  主要财务比率      

留存收益 1650 2067 2518 2989 3475  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3051 3469 3871 4395 4958  成长能力      

负债和股东权益 3732 4386 4610 5432 5788  营业收入(%) 15.4 1.4 3.6 10.1 6.7 

       营业利润(%) 18.0 1.9 3.4 7.5 6.3 

       归属于母公司净利润(%) 18.2 1.7 3.6 7.5 6.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 54.3 53.8 54.0 54.1 54.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 48.2 48.4 48.4 47.2 47.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 22.2 19.8 18.4 17.5 16.5 

经营活动现金流 1045 1006 406 1178 418  ROIC(%) 19.5 16.9 15.8 14.7 13.6 

净利润 678 691 716 769 817  偿债能力      

折旧摊销 180 119 61 66 29  资产负债率(%) 18.1 20.7 15.8 18.9 14.2 

财务费用 -40 -54 -55 -68 -84  净负债比率(%) -85.6 -93.9 -88.4 -100.8 -95.4 

投资损失 -4 -4 -3 -4 -4  流动比率 5.0 4.5 6.1 5.1 7.0 

营运资金变动 180 235 -312 415 -341  速动比率 4.4 3.9 5.3 4.6 6.4 

其他经营现金流 50 19 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -563 -76 18 9 50  总资产周转率 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 

资本支出 204 132 -43 -38 -42  应收账款周转率 4.7 12.7 12.7 12.7 12.7 

长期投资 -372 27 34 33 33  应付账款周转率 1.3 1.0 1.0 1.0 1.0 

其他投资现金流 -731 83 10 4 41  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -273 -273 -268 -178 -172  每股收益(最新摊薄) 2.94 2.99 3.10 3.33 3.54 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 4.52 4.35 1.76 5.10 1.81 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 13.20 15.01 16.75 19.02 21.46 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 0 0 0 0  P/E 16.8 16.5 15.9 14.8 14.0 

其他筹资现金流 -275 -273 -268 -178 -172  P/B 3.7 3.3 3.0 2.6 2.3 

现金净增加额 208 656 157 1009 296  EV/EBITDA 11.2 11.4 11.7 9.6 9.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 24 日收盘价  
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