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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04月 21日收盘价（元） 48.23 

52 周股价波动（元） 29.80-62.58 

总股本/流通 A 股（百万股） 231/231 

总市值/流通市值（百万元） 11144/11144 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《大屏业务持续升级，积极探索版权运营等新

模式》2022.10.28 

《22H1 业绩符合预告区间，IPTV 增值和内容

版权业务高增长，广告业务持续探索》

2022.08.25 

《22Q1 业绩符合预告，互联网视听业务快速

增长，新业态广告及版权运营有序推进》

2022.04.28 

市场表现 
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新媒股份 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 12.4 19.4 26.7 

相对涨幅（%） 11.1 22.1 30.2 
资料来源：海通证券研究所 
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受外部环境影响业绩短期承压，AI 等新

技术赋能内容行业，大屏业务增长可期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年及 23Q1 财报，2022 年收入同比增长 1.39%为 14.29

亿元，归母净利润同比增长 1.70%为 6.91 亿元，扣非归母净利润同比增长

7.05%为 6.7 亿元。公司 23Q1 实现收入 3.57 亿元，同比下滑 8.15%，归母

净利润同比下滑 0.63%为 1.70 亿元，扣非归母净利润同比下滑 0.54%为 1.64

亿元。公司 2022 年毛利率同比下滑 0.48pct 为 53.81%，净利率同比提升

0.21pct 为 48.35%，总体维持较高盈利水平。此外，公司 2022 年拟每 10 股

派发现金股息 13.60 元（含税），派息率 45.08%，对应 4 月 21 日收盘价股

息率为 2.8%。同时，公司预计 2023 年收入同比增长 0%~10%，扣非归母净

利润同比增长 0%~10%。 

 IPTV 业务稳健发展，OTT 及版权运营业务相对承压。2022 年公司 IPTV 基

础业务收入 7.41 亿元，同比增长 0.89%，截至 2022 年末，公司 IPTV 基础

业务有效用户同比增长 1.38%达 1985 万户，对应广东省固定宽带接入用户

的渗透率为 42.9%，根据工信部数据，2022 年末全国 IPTV 用户渗透率为

64.5%，公司 IPTV 业务渗透率较全国平均水平仍有较大增长空间。2022 年

广东 IPTV 全面升级会员权益，集成了咪咕、优酷、腾讯、爱奇艺等内容提供

商的优质内容，同时加强热门头部内容引入的时效性，实现会员付费率的稳

健增长，推动公司广东 IPTV 增值业务收入 3.74 亿元，同比增长 8.22%。 

互联网电视业务方面，截至 2022 年底，公司云视听系列 APP 全国有效用户

达到 2.38 亿户，同比下滑 3.25%，主要受外部经济大环境、行业监管、行业

规范化发展等综合因素影响。互联网电视业务收入 1.90 亿元，同比下降

0.69%。公司内容版权业务受内容版权投资及回报的周期性和不确定性影响，

2022 年收入同比下滑 10.7%为 1.05 亿元。但我们认为，随着短视频流量接

近顶峰，中长视频或成为内容领域新战场，且海内外多家视频平台相继提升

会员价格，公司互联网视听业务有望恢复健康增长。 

 AIGC 带来内容创作行业变革，平台方有望持续受益。2022 年以来多款 AI

生成工具诞生，AIGC 可以降低视频制作时间，有助于提升数字内容的体验，

从文字、图片、视频、短视频、沉浸式、互动式等媒介的演变，均说明新技

术可带来内容、媒介发展新红利。我们认为 AIGC 技术有望提升优质内容的

供给与推送效率、优化广大用户的产品体验，推动增值用户规模的扩大与付

费转换率的提升。同时，公司携手合作伙伴积极探索多元化的业务与技术合

作，发挥公司在海量用户、领先技术和多元平台等方面的优势，在大数据、

人工智能、超高清、云计算、数字版权保护等领域深入挖掘业务价值，持续

提升公司产业链布局的整合力。  

  主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1409 1429 1542 1718 1920 

(+/-)YoY(%) 15.4% 1.4% 7.9% 11.5% 11.8% 

净利润（百万元） 680 691 738 807 907 

(+/-)YoY(%) 18.2% 1.7% 6.7% 9.4% 12.3% 

全面摊薄 EPS(元) 2.94 2.99 3.19 3.49 3.92 

毛利率(%) 54.3% 53.8% 53.9% 54.0% 53.9% 

净资产收益率(%) 22.3% 19.9% 17.5% 16.1% 15.3% 

资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究〃新媒股份（300770）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

盈利预测。我们预计公司 2023~2025 年的 EPS 分别为 3.19 元、3.49 元和 3.92 元。

考虑行业估值提升，参考同行业可比公司 2023 年 PE 一致预期，我们给予公司 23 年

18~22 倍目标 PE，对应合理价值区间 57.48~70.26 元，维持优于大市评级。 

风险提示。业务资质授权变化；IPTV 用户单价下降；OTT 拓展不及预期。 

 

表 1 新媒股份可比公司估值表  

公司名称 股票代码 股价（元/股） 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

芒果超媒 300413.SZ 32.64  1.14  1.31  1.52  31 25  21  

东方明珠 600637.SH 8.03  0.51  0.10  / 78 25  / 

平均           54  25  21  
 

注：股价取自 2023 年 4 月 21 日收盘价，盈利预测来自 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 新媒股份主营业务各分项收入预测与假设（百万元） 

  2022 2023E 2024E 2025E   2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1429  1542  1718  1920  毛利 769  831  928  1036  

IPTV 业务 741  800  902  1014  IPTV 业务 441  480  544  615  

互联网视听业务 564  604  656  713  互联网视听业务 315  338  369  403  

内容版权业务 105  114  125  137  内容版权业务 7  8  8  9  

商务运营业务 4  10  22  42  商务运营业务 0.4  1.0  2.2  4.2  

其他业务 14  14  14  14  其他业务 6  4  4  4  

营业成本 660  710  790  885  毛利率（%） 53.8% 53.9% 54.0% 53.9% 

IPTV 业务 301  320  358  400  IPTV 业务 59.5% 60.0% 60.3% 60.6% 

互联网视听业务 250  266  287  310  互联网视听业务 55.8% 56.0% 56.3% 56.6% 

内容版权业务 98  106  117  128  内容版权业务 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 

商务运营业务 3.6  8.9  19.3  37.5  商务运营业务 10.2% 10.0% 10.1% 10.1% 

其他业务 8  10  10  10  其他业务 30.2% 30.2% 30.2% 30.2% 
 

资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1429 1542 1718 1920 

每股收益 2.99 3.19 3.49 3.92  营业成本 660 710 790 885 

每股净资产 15.01 18.21 21.70 25.62  毛利率% 53.8% 53.9% 54.0% 53.9% 

每股经营现金流 4.35 3.32 4.05 4.39  营业税金及附加 5 5 6 7 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 47 39 48 48 

P/E 16.12 15.10 13.81 12.29  营业费用率% 3.3% 2.5% 2.8% 2.5% 

P/B 3.21 2.65 2.22 1.88  管理费用 53 37 43 48 

P/S 7.80 7.23 6.49 5.80  管理费用率% 3.7% 2.4% 2.5% 2.5% 

EV/EBITDA 7.11 8.79 7.09 5.41  EBIT 641 741 810 910 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -54 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -3.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 53.8% 53.9% 54.0% 53.9%  资产减值损失 -6 -6 -4 -5 

净利润率 48.4% 47.9% 47.0% 47.2%  投资收益 4 8 9 10 

净资产收益率 19.9% 17.5% 16.1% 15.3%  营业利润 694 740 809 909 

资产回报率 15.8% 14.4% 13.4% 12.9%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 18.2% 17.4% 16.0% 15.2%  利润总额 693 740 809 909 

盈利增长（%）      EBITDA 763 817 890 994 

营业收入增长率 1.4% 7.9% 11.5% 11.8%  所得税 3 3 3 3 

EBIT 增长率 -4.6% 15.6% 9.4% 12.3%  有效所得税率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

净利润增长率 1.7% 6.7% 9.4% 12.3%  少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 691 738 807 907 

资产负债率 20.7% 17.6% 16.9% 15.9%       

流动比率 4.49 5.36 5.65 6.05       

速动比率 3.96 4.84 5.13 5.52  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 3.77 4.60 4.92 5.31  货币资金 3303 3989 4855 5798 

经营效率指标      应收账款及应收票据 44 98 90 108 

应收账款周转天数 8.55 21.41 17.12 18.55  存货 0 0 0 0 

存货周转天数 0.16 0.11 0.13 0.12  其它流动资产 582 565 638 693 

总资产周转率 0.33 0.30 0.28 0.27  流动资产合计 3929 4652 5584 6599 

固定资产周转率 10.92 13.77 19.06 29.88  长期股权投资 127 130 120 114 

      固定资产 131 112 90 64 

      在建工程 2 2 2 2 

      无形资产 112 128 146 163 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 457 463 458 452 

净利润 691 738 807 907  资产总计 4386 5116 6042 7051 

少数股东损益 -1 -1 -1 -1  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 121 81 84 88  应付票据及应付账款 739 724 832 922 

非经营收益 -28 -8 -9 -10  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 222 -45 55 31  其它流动负债 137 143 156 169 

经营活动现金流 1006 766 937 1015  流动负债合计 875 868 988 1091 

资产 -132 -85 -89 -88  长期借款 0 0 0 0 

投资 27 -2 10 6  其它长期负债 31 31 31 31 

其他 29 8 9 10  非流动负债合计 31 31 31 31 

投资活动现金流 -76 -80 -70 -72  负债总计 907 899 1019 1123 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 231 231 231 231 

股权募资 5 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3469 4207 5014 5920 

其他 -278 0 0 0  少数股东权益 11 10 9 8 

融资活动现金流 -273 0 0 0  负债和所有者权益合计 4386 5116 6042 7051 

现金净流量 656 686 866 943       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 毛云聪 互联网及传媒 

孙小雯 互联网及传媒 

陈星光 互联网及传媒 

康百川 互联网及传媒 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 蓝色光标,芒果超媒,中文在线,顺网科技,光线传媒,掌阅科技,完美世界,华策影视,中南传媒,欢瑞世纪,视觉中国,值

得买,风语筑,电魂网络,云音乐,梦网科技,捷成股份,皖新传媒,天下秀,阜博集团,三人行,乐享集团,易点天下,浙数文

化,腾讯控股,中信出版,华立科技,恺英网络,姚记科技,昆仑万维 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


