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 事件： 

公司公告 19 年三季报： 19Q1-Q3 实现营收 7.29 亿元

（YoY+64.71%），归母净利润 2.77亿元（YoY+77.42%），扣非归

母净利润 2.69亿元（YoY+74.20%），净经营性现金流 3.77亿元

（YoY+119.1%）。19Q3 单季度营收 2.81 亿元（YoY+79.81%），

归母净利润 1.06 亿元（YoY+106.92%），扣非归母净利润 1.03

亿元（YoY+103.45%）。 

点评： 

1、业绩超预告上限，收入及利润端均实现高增长，IPTV、OTT TV、

有线网络增值及省外专网业务积极稳步推进。①公司 19Q1-Q3

实现营收 7.29 亿元（YoY+64.71%），归母净利润 2.77 亿元

（YoY+77.42%），扣非归母净利润 2.69亿元（YoY+74.20%），主

要来自 IPTV 及 OTT 业务增长。②19Q1/19Q2/19Q3 分别实现营

收 1.86/2.62/2.81 亿元，归母净利 0.73/0.97/1.06 亿元，归

母扣非净利 0.73/0.94/1.03 亿元，单季度业绩持续增长。③

19Q3 公司销售毛利率 54.75%，销售净利率 37.78%，环比有所

提升，整体保持较强盈利能力。④19Q1-Q3 公司净经营性现金

流 3.77亿元（YoY+119.1%），主要系公司 IPTV及 OTT业务增长；

19Q1/19Q2/19Q3净经营性现金流分别为 1.23/0.51/2.03亿元。 

2、公司 IPTV 及 OTT TV 业务持续向好。全国 IPTV 用户数伴随

固网宽带用户渗透提升，实现持续增长；云视听系列产品稳居

OTT TV 点播媒体头部领域。截至 19Q3，全国 IPTV 用户数增长

至 2.92 亿户（18 年底为 2.55 亿户），在全国家庭中渗透率达

65.3%（18年底为 57%）。根据勾正数据，19年 6 月至 9月，云

视听极光在 OTT 端（智能电视+盒子）点播媒体中家庭收视率

排名稳居第一，分别为 5.05%/5.53%/5.41%/4.5%；云视听

MoreTV及云视听小电视分别位列第五、第六。 

3、公司积极构建智慧家庭生态，打造粤 TV+云视听系列等多元

大屏产品，丰富内容及服务+提升运营能力，推动用户规模稳健

增长，推进增值业务快速发展。IPTV方面，公司 19 年 4 月在

广东 IPTV 恢复上线央视 3、5、6、8 频道，咪咕体育专区上

线；互联网电视业务方面，推出“云视听智能系统”。公司依托

IPTV/OTT作为家庭娱乐、智慧家居中枢平台基础，积极探索布

局智慧家庭生态。 

4、盈利预测与投资评级：我们预计公司 19-21年归母净利分别

为 3.52/4.73/5.73亿元，对应 EPS分别为 2.74/3.69/4.46元，

对应 PE分别为 37/27/22X，维持“推荐”评级。 

风险提示：政策风险，产业政策及行业监管相关政策变化；授

权变化风险，IPTV及互联网电视业务运营授权变化；IPTV业务

用户单价变化，业务收入来源较为集中风险；互联网电视业务
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市场拓展不及预期风险；版权采购成本增加，摊销费用变化风

险；税收优惠政策变化风险。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 643.16 1,009.21 1,227.17 1,400.61 

(+/-)(%) 44.22 56.91 21.60 14.13 

净利润 205.20 351.99 473.31 572.98 

(+/-)(%) 86.86 71.54 34.47 21.06 

EPS(元) 2.13 2.74 3.69 4.46 

P/E — 36.54 27.18 22.45 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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事件 

公司公告 19 年三季报：19Q1-Q3 实现营收 7.29 亿元（YoY+64.71%），

归母净利润 2.77 亿元（YoY+77.42%），扣非归母净利润 2.69 亿元

（YoY+74.20%），净经营性现金流 3.77 亿元（YoY+119.1%）。19Q3 单

季度营收 2.81 亿元（ YoY+79.81% ），归母净利润 1.06 亿元

（YoY+106.92%），扣非归母净利润 1.03 亿元（YoY+103.45%）。 

点评 

1、业绩超预告上限，收入及利润端均实现高增长，IPTV、OTT TV、

有线网络增值及省外专网业务积极稳步推进。 

①公司 19Q1-Q3 实现营收 7.29 亿元（YoY+64.71%），归母净利润 2.77

亿元（YoY+77.42%），扣非归母净利润 2.69 亿元（YoY+74.20%），主要

来自 IPTV 及 OTT 业务增长。②19Q1/19Q2/19Q3 分别实现营收

1.86/2.62/2.81 亿元，归母净利 0.73/0.97/1.06 亿元，归母扣非净利

0.73/0.94/1.03 亿元，单季度业绩持续增长。③19Q3 公司销售毛利率

54.75，销售净利率 37.78%，环比有所提升，整体保持较强盈利能力。

④19Q1-Q3 公司净经营性现金流 3.77 亿元（YoY+119.1%），主要系公

司 IPTV 及 OTT 业务增长；19Q1/19Q2/19Q3 净经营性现金流分别为

1.23/0.51/2.03 亿元。 

图表1： 公司季度业绩回顾 

公司季度业绩回顾 

  18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 

营收（亿元） 1.28 1.58 1.56 2.01 1.86 2.62 2.81 

YOY / / / / 44.88% 65.92% 79.81% 

QoQ / 23.44% -1.09% 28.44% -7.34% 40.86% 7.25% 

归母净利（亿元） 0.39 0.66 0.51 0.49 0.73 0.97 1.06 

YOY / / / / 90.54% 47.00% 106.92% 

QoQ / 69.23% -22.38% -4.79% 49.67% 32.88% 9.28% 

扣非归母净利（亿元） 0.38 0.66 0.50 0.48 0.73 0.94 1.03 

YOY / / / / 90.65% 42.42% 103.45% 

QoQ / 73.68% -23.64% -5.54% 53.35% 28.77% 9.08% 

销售毛利率 56.45% 64.15% 57.43% 50.05% 56.39% 52.08% 54.75% 

销售净利率 30.27% 41.82% 32.73% 24.28% 39.35% 37.23% 37.78% 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

2、公司 IPTV 及 OTT TV 业务持续向好。全国 IPTV 用户数伴随固网宽

带用户渗透提升，实现持续增长；云视听系列产品稳居 OTT TV 点播

媒体头部领域。截至 19Q3，全国 IPTV 用户数增长至 2.92 亿户（18

年底为 2.55 亿户），在全国家庭中渗透率达 65.3%，（18 年底为 57%）。

根据勾正数据，19 年 6 月至 9 月，云视听极光在 OTT 端（智能电视+

盒子） 点播媒体中家庭收视率排名稳居第一，19 年 6 至 9 月家庭收

视率分别为 5.05%/5.53%/5.41%/4.5%；云视听 MoreTV 及云视听小电

视分别位列第五、第六。 
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图表2： 全国 IPTV 用户数及渗透率 

 

资料来源：工信部，方正证券研究所。数据说明：渗透率根据省内人口及家

庭规模（3.12 人/户）测算。 

 

图表3： （智能电视+OTT 盒子）点播媒体排名 

（智能电视+OTT 盒子）点播媒体排名 

  

6 月 7 月 8 月 9 月 

家庭 

收视率 
环比 

排名

变化 

家庭 

收视率 
环比 

排名

变化 

家庭 

收视率 

环

比 

排名

变化 

家庭 

收视率 
环比 

排名

变化 

云视听极光 5.05% 4% +1 5.53% 9% — 5.41% -2% — 4.50% -17% — 

银河奇异果 4.72% -3% -1 4.69% — — 4.55% -3% — 3.85% -15% — 

CIBN 酷喵 2.90% 4% — 3.16% 9% — 3.21% 2% — 2.77% -14% — 

芒果 TV 1.16% -3% — 1.16% — — 1.28% 10% — 1.10% -14% — 

云视听

MoreTV 
0.40% -3% — 0.40% — — 0.41% 1% — 0.39% -5% — 

云视听悦厅 0.36% -3% — —— 

云视听小电

视 
0.26% -1% — 0.27% 4% — 0.28% 3% — 0.25% -11% — 

CIBN 聚体育 0.25% -2% — 0.25% -1% — 0.23% -7% — 0.23% 1% — 

CIBN 微视听 0.15% — +1 0.15% -1% — 0.14% -5% — 0.14% -3% — 

CIBN 聚精彩 0.15% -8% -1 0.15% 1% +1 0.14% 1% — 0.14% -3% — 
 

资料来源：勾正数据，流媒体网，方正证券研究所 
 

3、公司积极构建智慧家庭生态，打造粤 TV+云视听系列等多元大屏

产品，丰富内容及服务+提升运营能力，推动用户规模稳健增长，推

进增值业务快速发展。IPTV 方面，公司 19 年 4 月在广东 IPTV 恢复

上线央视 3、5、6、8 频道，咪咕体育专区上线；互联网电视业务方

面，推出“云视听智能系统”。公司依托 IPTV/OTT 作为家庭娱乐、智

慧家居中枢平台基础，积极探索布局智慧家庭生态。 

4、盈利预测与投资评级：我们预计公司 19-21 年归母净利分别为

3.52/4.73/5.73亿元，对应 EPS分别为 2.74/3.69/4.46元，对应 PE

分别为 37/27/22X，维持“推荐”评级。 
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风险提示：政策风险，产业政策及行业监管相关政策变化；授权变化

风险，IPTV 及互联网电视业务运营授权变化；IPTV 业务用户单价变化，

业务收入来源较为集中风险；互联网电视业务市场拓展不及预期风

险；版权采购成本增加，摊销费用变化风险；税收优惠政策变化风险。
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 821.83  2379.07  2869.82  3443.35  营业总收入 643.16  1009.21  1227.17  1400.61  

现金 611.23  2078.73  2509.69  3034.12  营业成本 279.25  462.53  540.09  600.48  

应收账款 190.09  262.67  302.59  306.98  营业税金及附加 3.20  5.05  6.14  7.00  

其他应收款 8.05  7.74  9.41  10.74  营业费用 45.87  68.63  83.45  93.84  

预付账款 9.65  13.88  16.20  18.01  管理费用 69.51  75.69  80.99  81.24  

存货 0.10  0.25  0.30  0.33  财务费用 -4.34  -12.22  -20.79  -25.10  

其他 2.71  15.79  31.63  73.17  资产减值损失 7.83  9.83  5.27  2.63  

非流动资产 228.48  264.97  268.13  269.08  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 36.15  67.80  69.08  70.00  投资净收益 -3.21  -3.38  -3.71  -4.08  

固定资产 84.89  84.19  81.18  77.06  营业利润 205.57  350.92  473.08  573.40  

无形资产 103.58  109.12  114.00  118.16  营业外收入 1.00  1.50  1.65  1.82  

其他 3.86  3.86  3.86  3.86  营业外支出 0.39  0.43  0.48  0.52  

资产总计 1050.32  2644.04  3137.95  3712.43  利润总额 206.18  351.99  474.26  574.70  

流动负债 314.53  515.28  602.43  670.42  所得税 1.44  2.46  3.32  4.02  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 204.74  349.53  470.94  570.68  

应付账款 205.35  291.46  340.33  378.38  少数股东损益 -0.46  -2.46  -2.37  -2.30  

其他 109.18  223.82  262.10  292.03  归属母公司净利润 205.20  351.99  473.31  572.98  

非流动负债 23.01  23.01  23.01  23.01  EBITDA 230.34  374.97  486.58  582.41  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 2.13  2.74  3.69  4.46  

其他 23.01  23.01  23.01  23.01       
负债合计 337.54  538.29  625.44  693.43  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 1.29  -1.17  -3.54  -5.84  成长能力     

股本 96.27  128.37  128.37  128.37  营业收入 0.44  0.57  0.22  0.14  

资本公积 315.76  1391.30  1391.30  1391.30  营业利润 0.85  0.71  0.35  0.21  

留存收益 299.46  587.27  996.39  1505.19  归属母公司净利润 0.87  0.72  0.34  0.21  

归属母公司股东权
益 

711.48  2106.93  2516.05  3024.85  获利能力     

负债和股东权益 1050.32  2644.04  3137.95  3712.43  毛利率 0.57  0.54  0.56  0.57  

     净利率 0.32  0.35  0.39  0.41  

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 
0.29  0.17  0.19  0.19  

经营活动现金流 246.38  488.91  526.14  619.73  ROIC 0.18  0.28  0.20  0.21  

净利润 204.74  349.53  470.94  570.68  偿债能力     

折旧摊销 20.90  23.06  25.30  27.38  资产负债率 0.32  0.20  0.20  0.19  

财务费用 0.00  0.00  0.00  0.00  净负债比率 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资损失 3.21  3.38  3.71  4.08  流动比率 2.61  4.62  4.76  5.14  

营运资金变动 9.65  104.19  22.09  16.25  速动比率 2.61  4.62  4.76  5.14  

其他 7.88  8.76  4.10  1.34  营运能力     

投资活动现金流 -100.32  -64.86  -30.99  -31.12  总资产周转率 0.69  0.55  0.42  0.41  

资本支出 -66.87  -29.84  -25.99  -26.12  应收账款周转率 4.46  4.46  4.34  4.60  

长期投资 -33.45  -35.02  -5.00  -5.00  应付账款周转率 3.59  4.06  3.88  3.90  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -52.89  1043.45  -64.18  -64.18  每股收益 2.13  2.74  3.69  4.46  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 1.92  3.05  3.28  3.86  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 5.54  13.13  15.68  18.85  

普通股增加 5.00  32.10  0.00  0.00  估值比率     

资本公积增加 0.00  1075.53  0.00  0.00  P/E - 36.54  27.18  22.45  

其他 -57.89  -64.18  -64.18  -64.18  P/B - 7.63  6.39  5.32  

现金净增加额 93.17  1467.50  430.96  524.42  EV/EBITDA - 28.69  21.22  16.83  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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