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基本状况 

总股本(百万股) 128.37  
流通股本(百万股) 32.10  

市价(元) 100.21  

市值(百万元) 12,863.52  

流通市值(百万元) 3,216.74  
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备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 446  643  963  1,167  1,367  

增长率 yoy% 46.38% 44.22% 49.77% 21.15% 17.14% 

净利润 110  205  355  431  509  

增长率 yoy% 117.56% 86.86% 72.99% 21.46% 18.17% 

每股收益（元） 0.86  1.60  2.77  3.36  3.97  

每股现金流量 1.55  1.92  3.63  3.24  4.46  

净资产收益率 19.71% 28.84% 16.57% 16.76% 16.53% 

P/E 117.14  62.69  36.24  29.84  25.25  

PEG 2.04  1.77  0.43  0.52  0.71  

P/B 23.08  18.08  6.01  5.00  4.17  

投资要点 

 事件：新媒股份发布 2019 年三季度报告，公司前三季度实现营收 7.29 亿元，

同比增长 64.71%；实现归母净利 2.78 亿元，同比增长 77.42%；实现归母扣

非净利 2.69 亿元，同比增长 74.2%。Q3 单季营收同比增长 79.81%，归母净

利同比增长 106.92%。 

 业绩维持高速增长，持续超预期。公司前三季度归母净利实现同比 77.42%的

高速增长，超出此前业绩预告同比增长 50-70%的区间上限。此前，中报业绩

增长也超出业绩预告上限，公司业绩表现持续超预期。公司 Q1-Q3 单季业绩

分别为 0.73 亿、0.97 亿、1.06 亿，同比增速分别为 90.54%、47.00%、106.92%，

维持较高的景气度。 

 费用率控制良好，盈利能力稳步提升。公司前三季度毛利率为 54.21%，相比

去年同期下降 5.33pct，主要由于营收占比近 80%的 IPTV 业务扩张，毛利率

下降。公司销售费用率与管理费用率相比去年同期下降 0.29 与 5.38pct，助力

整体归母净利率提升 2.72pct 达到 38.01%。前三季度加权 ROE 为 19.14%，

年化为 25.52. 

 前三季度的高速增长主要来源于 IPTV 与 OTT 业务贡献。 

 IPTV 渗透率持续提升，精细化运营成效凸显。按照公司上半年公布的 IPTV

用户数 1684.81 万户与 2018 年广东常住人口家庭户数测算，公司 IPTV 渗

透率达 46.33%。公司加强高流量内容的整合与精细化运营。与爱上传媒、

广东移动的 IPTV 合作协议已顺利完成续签，并已与中广影视卫星有限责

任公司达成合作协议，于 2019 年 4 月在广东 IPTV 恢复上线央视 3、5、6、

8 频道。 

 OTT 用户稳步提升，产业链闭环日趋完善，应用场景不断拓展。公司云视

听系列产品累计激活总用户数持续增长。公司不断完善内容、集成服务、

硬件的产业链闭环，除了与腾讯、千杉网络、飞狐信息、哔哩哔哩等内容

方保持稳定的合作外，还开启了与创维酷开电视等智能终端厂商的合作，

公司与腾讯计算机合作为华为智慧屏提供 “极光 TV”内容服务。公司还

不断加强酒店、娱乐场所等应用场景的拓展。 

 盈利预测：我们预测新媒股份 2019-2021 年实现营收分别为 9.63 亿元、11.6

7 亿元、13.67 亿元，同比增长 49.77%、21.15%、17.14%；实现归母净利润

分别为 3.55 亿元、4.31 亿元、5.09 亿元，同比增长 72.99%、21.46%、18.1

7%；对应 2019-2021 年 EPS 分别为 2.77 元、3.36 元、3.97 元。 
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 风险提示：产业政策变化风险；新技术冲击；竞争加剧；市场风险偏好下行。 
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图表 1：新媒股份财务报表预测（单位：百万元） 

 
来源：中泰证券研究所 

 

利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
营业收入 446.0   643.2    963.3     1,167.0   1,367.1  成长性
减:营业成本 202.0    279.3     439.3      528.2      612.5     营业收入增长率 46.4% 44.2% 49.8% 21.1% 17.1%
   营业税费 1.9      3.2       4.8        5.8        6.8       营业利润增长率 97.2% 84.6% 72.8% 21.5% 18.4%
   销售费用 30.9     45.9      62.6       75.9       88.9      净利润增长率 117.6% 86.9% 73.0% 21.5% 18.2%
   管理费用 64.6     69.5      102.6      124.3      145.6     EBITDA增长率 85.2% 70.0% 47.4% 21.1% 18.1%
   财务费用 -5.3     -4.3      -4.1       -4.4       -4.5      EBIT增长率 89.0% 71.8% 49.8% 21.7% 18.5%
   资产减值损失 3.9      7.8       5.0        5.0        5.0       NOPLAT增长率 107.7% 92.3% 74.4% 21.7% 18.5%
加:公允价值变动收益 -       -        -         -         -        投资资本增长率 -39.1% 78.2% -150.6% -85.7% 1044.1%
   投资和汇兑收益 -6.2     -3.2      2.0        -0.7       -2.0      净资产增长率 24.2% 27.3% 200.6% 20.1% 19.8%
营业利润 111.3   205.6    355.2     431.6     510.8    利润率
加:营业外净收支 1.1      0.6       1.5        1.7        1.1       毛利率 54.7% 56.6% 54.4% 54.7% 55.2%
利润总额 112.4   206.2    356.7     433.2     511.9    营业利润率 25.0% 32.0% 36.9% 37.0% 37.4%
减:所得税 2.2      1.4       2.5        3.0        3.6       净利润率 24.6% 31.9% 36.8% 36.9% 37.3%
净利润 109.8   205.2    355.0     431.2     509.5    EBITDA/营业收入 33.5% 39.5% 38.9% 38.9% 39.2%
资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBIT/营业收入 30.6% 36.4% 36.4% 36.6% 37.0%
货币资金 518.1    611.2     2,141.5    2,543.6    3,102.0   运营效率
交易性金融资产 -       -        -         -         -        固定资产周转天数 53 44 29 21 15
应收帐款 100.1    192.7     199.4      303.8      269.1     流动营业资本周转天数 -69 -61 -56 -55 -47
应收票据 -       -        -         -         -        流动资产周转天数 436 407 596 808 826
预付帐款 7.7      9.6       17.0       15.4       21.9      应收帐款周转天数 65 82 73 78 75
存货 0.2      0.1       0.4        0.2        0.5       存货周转天数 0 0 0 0 0
其他流动资产 5.3      8.2       8.2        8.2        8.2       总资产周转天数 560 519 680 874 880
可供出售金融资产 0.0      30.0      30.0       30.0       30.0      投资资本周转天数 40 29 6 -6 -8
持有至到期投资 -       -        -         -         -        投资回报率
长期股权投资 5.9      6.1       6.1        6.1        6.1       ROE 19.7% 28.8% 16.6% 16.8% 16.5%
投资性房地产 -       -        -         -         -        ROA 13.7% 19.5% 13.7% 14.0% 14.1%
固定资产 74.3     82.8      72.6       62.3       52.1      ROIC 170.3% 537.6% 526.3% -1265.6% ########
在建工程 2.0      2.1       2.1        2.1        2.1       费用率
无形资产 45.8     62.9      66.5       67.3       65.1      销售费用率 6.9% 7.1% 6.5% 6.5% 6.5%
其他非流动资产 44.1     44.6      43.7       43.1       43.1      管理费用率 14.5% 10.8% 10.7% 10.7% 10.7%
资产总额 803.4   1,050.3  2,587.5   3,082.1   3,600.4  财务费用率 -1.2% -0.7% -0.4% -0.4% -0.3%
短期债务 -       -        -         -         -        三费/营业收入 20.2% 17.3% 16.7% 16.8% 16.8%
应付帐款 159.7    208.5     338.9      363.0      411.4     偿债能力
应付票据 -       -        1.6        0.5        1.2       资产负债率 30.3% 32.1% 17.2% 16.5% 14.4%
其他流动负债 66.9     106.0     81.5       122.9      83.8      负债权益比 43.4% 47.4% 20.8% 19.8% 16.9%
长期借款 -       -        -         -         -        流动比率 2.79    2.61   5.61   5.90   6.85   
其他非流动负债 16.7     23.0      23.0       23.0       23.0      速动比率 2.78    2.61   5.61   5.90   6.85   
负债总额 243.3   337.5    445.0     509.4     519.4    利息保障倍数 -25.63  -53.97 -84.84 -97.08 #######
少数股东权益 2.8     1.3      0.5       -0.5      -1.6     分红指标
股本 96.3     96.3      128.4      128.4      128.4     DPS(元) -     -    -    -    -    
留存收益 461.0    615.2     2,013.6    2,444.8    2,954.2   分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 560.0   712.8    2,142.5   2,572.7   3,081.0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
净利润 110.2    204.7     355.0      431.2      509.5     EPS(元) 0.86    1.60   2.77   3.36   3.97   
加:折旧和摊销 13.7     20.9      23.7       26.5       29.4      BVPS(元) 4.34    5.54   16.69  20.05  24.01  
   资产减值准备 3.9      7.8       -         -         -        PE(X) 117.1 62.7 36.2 29.8 25.2
   公允价值变动损失 -       -        -         -         -        PB(X) 23.1    18.1   6.0    5.0    4.2    
   财务费用 -       -        -4.1       -4.4       -4.5      P/FCF 96.2    73.0   28.3   32.0   23.0   
   投资收益 6.2      3.2       -2.0       0.7        2.0       P/S 28.8    20.0   13.4   11.0   9.4    
   少数股东损益 0.4      -0.5      -0.8       -1.0       -1.1      EV/EBITDA -      -     28.5   22.7   18.2   
   营运资金的变动 89.6     27.6      94.0       -37.6      37.8      CAGR(%) 57.4% 35.4% 83.6% 57.4% 35.4%
经营活动产生现金 198.5   246.4    465.6     415.4     573.0    PEG 2.0     1.8    0.4    0.5    0.7    
投资活动产生现金 -50.0   -100.3   -15.0     -17.7     -19.1    ROIC/WACC
融资活动产生现金 -13.7   -52.9    1,079.7   4.4       4.5      REP
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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