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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 50.29 元

总市值/流通市值 11620/11620 百万元

52周最高价/最低价 62.58/29.80 元

近 3 个月日均成交额 274.37 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）-大屏端步入稳定期，内容版权维持高

增》 ——2022-08-29

《新媒股份（300770.SZ）-稳中有进，积极寻找第二增长曲线》

——2022-05-03

《新媒股份-300770-2021 年中报点评：业绩符合预期，回购彰显

信心》 ——2021-08-28

《新媒股份-300770-20 年年报和 21年一季报点评：战略升级期

稳字当头，实现高质增长》 ——2021-05-01

2022年收入和净利润基本符合快报，2023Q1扣非后净利润同比增长39%。1）

2022 年公司实现收入 14.3 亿元，同比增长 1.4%，主要业务稳中有进；

归母净利润 6.9 亿元，同比增长 1.7%；扣非后归母净利润 6.7 亿元，同

比增长 7.1%，收入和净利润基本符合快报。2021 年后公司将派息提升

至 40%以上，2022 年分红比例 45.1%。2022 年经营活动产生的现金净额

为 10.1 亿元，净现比为 1.45，现金流充沛。毛利率为 53.8%，同比下

降 0.5 个百分点，期间费用率 6.6%控制较好。2）2023 年第一季度，收

入和净利润在高基数下有所下降。2023 年第一季度，公司收入 3.6 亿元，

同比下降 8.1%，降幅环比 2022 年第四季度有所收窄；归母净利润 1.7

亿元，同比下降 0.6%；扣非后归母净利润 2.3 亿元，同比增长 39.2%。

核心主业稳中有升，内容版权业务探索新模式。公司持续推进“互联网新视

听头部平台”的战略目标，IPTV和互联网电视业务健康发展。1）IPTV基础

业务方面，2022年收入7.4亿，同比增长0.9%，用户数1985万户，同比增

长1.4%；2）互联网视听业务方面，2022年收入3.7亿，同比增长5.0%，其

中IPTV增值/互联网电视分别为3.7/1.9亿，同比+8.2%/-0.7%；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，下降10.7%至 1.1亿。

"技术+内容+投资"多方面寻求突破。1）技术端，公司与广科院、华为、科

大讯飞、华中科技大学等合作，强化数字版权体系、扩充内容库、升级智能

运维平台提升精细化运营水平。2）内容端，公司持续打造国潮、综艺、少

儿、生活内容矩阵，推出《国乐大典》《技惊四座》，还将加大内容产业投

资，提升内容竞争优势。3）投资端，公司拥有超过 2.5 亿用户群体和充沛

的现金流量，通过投资或设立基金的方式布局了数字版权、超高清视频、大

数据、人工智能、内容生产及营销等领域，未来将努力打造“客户-产品-创

新”的飞轮循环，开拓少儿、银发、康养、教育、电商等行业新赛道。

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：主业大屏端保持稳健，积极探索内容变现模式，维持“增持”评

级。公司主业大屏端步入稳定期，现金流充沛，在行业下行期加大内容版权

的投入，同时积极利用AI拓展内容库、升级日常运营等。我们维持盈利预

测，预计 2023/24/25 年归母净利润为 7.75/8.5/9.15 亿，同比增速

12%/10%/8% ； 摊 薄 EPS=3.35/3.68/3.96 元 ， 当 前 股 价 对 应 同 期

PE=14/13/12x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,409 1,429 1,536 1,682 1,858

(+/-%) 15.4% 1.4% 7.5% 9.5% 10.5%

净利润(百万元) 680 691 775 850 915

(+/-%) 18.2% 1.7% 12.1% 9.8% 7.5%

每股收益（元） 2.94 2.99 3.35 3.68 3.96

EBIT Margin 45.6% 43.1% 43.0% 42.7% 41.2%

净资产收益率（ROE） 22.3% 19.9% 19.3% 18.5% 17.4%

市盈率（PE） 16.4 16.1 14.4 13.1 12.2

EV/EBITDA 14.4 16.4 15.9 14.5 13.7

市净率（PB） 3.65 3.21 2.78 2.42 2.12

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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2022 年收入和净利润基本符合快报，派息率为 45.1%。2022 年公司实现收入 14.3

亿元，同比增长 1.4%，主要业务稳中有进；归母净利润 6.9 亿元，同比增长 1.7%；

扣非后归母净利润 6.7 亿元，同比增长 7.1%，收入和净利润基本符合快报。2021

年后公司将派息提升至 40%以上，2022 年分红比例 45.1%。2022 年经营活动产生

的现金净额为 10.1 亿元，净现比为 1.45，现金流充沛。

2023 年第一季度收入有所下降，扣非后归母净利润有所提升。2023 年第一季度，

公司收入 3.6 亿元，同比下降 8.1%，降幅环比 2022 年第四季度有所收窄；归母

净利润 1.7 亿元，同比下降 0.6%；扣非后归母净利润 2.3 亿元，同比增长 39.2%。

图1：公司年度收入与变化情况 图2：公司归母净利润与变化情况

资料来源：公司公告，国信经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信经济研究所整理

图3：公司单季度收入与变化情况 图4：公司单季度归母净利润及变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信经济研究所整理

2023 年第一季度毛利率提升，费用率控制较好。2022 年公司的毛利率为 53.8%，

同比下降 0.5 个百分点；期间费用率为 6.6%，同比增加 1.1 个百分点，其中销售

/ 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为 3.3%/3.7%/-3.8%/3.3% ， 分 别 同 比

-0.3/+2.3/-1.0/+0.03 个百分点，管理费用的增长主要由于 2021 年冲回计提的

中长期激励基金导致基数较低。2023 年第一季度，公司的毛利率为 52.8%，同比

提升 1.4 个百分点；期间费用率整体为 4.3%，同比下降 2.2 个百分点，其中销售

/ 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为 2.0%/3.3%/-4.2%/3.2% ， 分 别 同 比

-2.0/+0.4/-1.0/0.4 个百分点。
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图5：公司年度毛利率与净利率 图6：公司年度费用率情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司单季度毛利率与净利率 图8：公司单季度费用率情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

IPTV 基础业务稳中有升，渗透率接近 50%。公司的 IPTV 基础业务是基于广东 IPTV

集成播控服务牌照授权，是广东省唯一的 IPTV 集成播控分平台运营商。截至

2022 年末，IPTV 用户数达到 1985 万户，同比增长 1.4%，对广东固定宽带用户的

渗透率接近 50%。收入方面，IPTV 基础业务收入 7.4 亿，同比增长 0.9%。

互联网视听业务深耕用户价值，优化核心产品增值能力。互联网视听业务是依托

IPTV 基础业务，向广东省家庭提供视听类增值服务的业务。2022 年内互联网视听

业务的收入为 5.6 亿元，同比增长 5.0%。其中，广东 IPTV 增值业务收入 3.7 亿

元，同比增长 8.2%，主要由于广东 IPTV 全面升级会员权益、推动内容合作，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，会员付费率稳健增长；互联网电视收入 1.9 亿元，同比下降 0.7%，主

要由于大环境、行业监管影响下，云视听系列 APP 全国有效用户数下降 3.25%至

2.38 亿户，但智能终端业务持续推进与行业主流终端厂商合作，有效智能终端数

量达到 1777 万台，同比增长 31%。

内容版权业务整合资源，探索多元内容变现模式。2022 年，公司内容版权业务收

入 1.1 亿元，同比下降 10.7%，主要受内容版权投资及回报的周期性和不确定性

影响。1）内容制作与运营方面，公司投资制作的《技惊四座》和《国乐大典》入

选国家广电总局“中华文化广播电视传播工程”重点项目，并实现内容出海。2）

省外专网业务方面，公司继续深耕已覆盖的省份，通过拓展覆盖范围扩大“喜粤

TV”品牌在全国 IPTV 市场的影响力。3）有线电视增值业务方面，公司持续丰富
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增值产品形态，

商务运营业务在变现公司自有资源的同时，探索新发展空间。1）在自有资源方

面，公司主要从事自有品牌活动和自制综艺的招商工作，《2022 年少儿街舞》和

《家有酷宝》的招商工作顺利落地；与国内知名啤酒品牌达成《去野吧！餐桌》

IP 合作，开拓自制综艺合作新模式。2）公司与头部互联网媒体合作承办国内知

名汽车企业大型新车上市发布会，布局品牌活动和公关业务。3）公司积极探索新

媒体运营业务，做好大屏与小屏端的嫁接，为大屏生态积累丰富内容。

“技术+内容+投资”多方面寻求突破。1）技术端：2022 年多款 AIGC 工具诞生，

AIGC 应用端在得到 AIGC 加持后，有助于提升数字内容体验。公司与广科院、华

为、科大讯飞、华中科技大学等合作，持续开展在大数据、人工智能、超高清、

VR 等领域的探索研发。数字版权体系方面，将推进 NFT 数字资产技术应用研究，

深化版权体系建设；在超高清方面，通过 AI 超分技术对经典老片及其他特色高

标清视频内容进行超高清转制，从而扩充 4K/ 8K 优质内容库；在人工智能方面，

将进一步升级智能运维平台，以智能运营手段提升业务精细化运营水平，通过充

分的用户行为数据和内容数据分析，为日常业务运营提供精准的决策依据。2）内

容端：加速自有版权和内容集成，打造国潮、综艺、少儿、生活内容矩阵。除推

出《国乐大典》、《技惊四座》等国潮综艺外，还将与广东体育频道联手，创建

共有少儿体育 IP“粤腾腾”；打造少儿类 APP 客户端；设计开发少儿内容原创 IP

形象，拓展衍生品相关产业链；持续引入高质量内容版权合作方，打造更丰富的

少儿内容矩阵。3）投资端：公司拥有超过 2.5 亿用户群体和充沛的现金流量，

通过投资或设立基金的方式布局了数字版权、超高清视频、大数据、人工智能、

内容生产及营销等领域，未来将努力打造“客户-产品-创新”的飞轮循环，开拓

少儿、银发、康养、教育、电商等行业新赛道。此外还将加强与专业投资机构的

合作，探索文化科技领域的投资机会；进一步优化公司资产配置和产业布局，培

育新的增长引擎。

投资建议：主业大屏端保持稳健，积极探索内

容变现模式，维持“增持”评级

公司主业大屏端步入稳定期，现金流充沛，在行业下行期加大内容版权的投入，

同时积极利用 AI 拓展内容库、升级日常运营等。我们维持盈利预测，预计

2023/24/25 年归母净利润为 7.75/8.5/9.15 亿，同比增速 12%/10%/8%；摊薄

EPS=3.35/3.68/3.96 元，当前股价对应同期 PE=14/13/12x，维持“增持”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) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2021 2022 2023E 2024E 2025E

300413 芒果超媒 买入 32.64 610.6 1.13 0.98 1.29 1.56 1.77 28.9 33.5 25.3 20.9 18.5

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2640 3303 3567 4051 4628 营业收入 1409 1429 1536 1682 1858

应收款项 189 52 252 230 255 营业成本 644 660 707 769 875

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 5 5 5 5 7

其他流动资产 355 524 384 420 465 销售费用 50 47 54 59 65

流动资产合计 3235 3929 4253 4752 5397 管理费用 21 53 59 75 82

固定资产 138 133 136 139 143 研发费用 46 47 51 55 63

无形资产及其他 127 112 137 146 149 财务费用 (40) (54) (85) (95) (108)

投资性房地产 71 85 85 85 85 投资收益 4 4 2 3 3

长期股权投资 162 127 197 267 337

资产减值及公允价值变

动 36 6 7 7 8

资产总计 3732 4386 4809 5389 6111 其他收入 (88) (33) (28) (25) (30)

短期借款及交易性金融

负债 3 8 10 10 10 营业利润 681 694 778 854 918

应付款项 529 739 574 541 594 营业外净收支 1 (0) 0 0 0

其他流动负债 121 128 169 184 211 利润总额 681 693 778 854 918

流动负债合计 652 875 753 736 815 所得税费用 3 3 4 4 5

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) (1) (1) (1) (1)

其他长期负债 22 31 34 37 40 归属于母公司净利润 680 691 775 850 915

长期负债合计 22 31 34 37 40 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 674 907 788 773 856 净利润 680 691 775 850 915

少数股东权益 7 11 10 10 9 资产减值准备 (13) (27) (0) (0) (0)

股东权益 3051 3469 4011 4607 5247 折旧摊销 180 119 88 106 112

负债和股东权益总计 3732 4386 4809 5389 6111 公允价值变动损失 (36) (6) (7) (7) (8)

财务费用 (40) (54) (85) (95) (108)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 146 153 (181) (29) 14

每股收益 2.94 2.99 3.35 3.68 3.96 其它 12 27 (0) (1) (1)

每股红利 0.80 1.19 1.01 1.10 1.19 经营活动现金流 969 958 675 919 1032

每股净资产 13.20 15.01 17.36 19.94 22.71 资本开支 0 (4) (110) (110) (110)

ROIC 30.75% 24.55% 25% 26% 26% 其它投资现金流 (51) 1 0 0 0

ROE 22.28% 19.93% 19% 18% 17% 投资活动现金流 (127) 32 (180) (180) (180)

毛利率 54% 54% 54% 54% 53% 权益性融资 0 4 0 0 0

EBIT Margin 46% 43% 43% 43% 41% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 58% 51% 49% 49% 47% 支付股利、利息 (184) (275) (232) (255) (274)

收入增长 15% 1% 8% 10% 10% 其它融资现金流 43 219 2 0 0

净利润增长率 18% 2% 12% 10% 8% 融资活动现金流 (325) (326) (231) (255) (274)

资产负债率 18% 21% 17% 15% 14% 现金净变动 517 663 264 484 577

息率 1.7% 2.5% 2.1% 2.3% 2.5% 货币资金的期初余额 2123 2640 3303 3567 4051

P/E 16.4 16.1 14.4 13.1 12.2 货币资金的期末余额 2640 3303 3567 4051 4628

P/B 3.7 3.2 2.8 2.4 2.1 企业自由现金流 0 882 454 682 778

EV/EBITDA 14.4 16.4 15.9 14.5 13.7 权益自由现金流 0 1102 541 776 885

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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