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[Table_Balance] 
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每股净资产(元) 8.88 

市净率(现价) 1.0 

净负债率 -21.70%  
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本报告导读： 
 
公司拥有国内全渠道视频集成与分发平台及独具特色的文化内容、文化消费等资源，

主业加快超高清视听产业平台、智慧广电 5G 政企服务等项目建设。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  公司主业广电和文旅齐发展，“内容+外延”并举。我们预计公司

2025-2027 年 EPS 分别为 0.18 元、0.19 元和 0.23 元。采用 PB 估值

法，我们预计公司 2025-2027 年 BPS 分别为 9.05 元、9.19 元和 9.35

元。参考可比公司 2026 年平均 2.15 倍 PB 估值，审慎估值，给予公

司 2026 年 1.50 倍 PB 估值，对应公司 2026 年目标价 13.78 元，首

次覆盖，给予“增持”评级。 

 横向广电板块可比公司对比，盈利规模位居前列。2022-2024 年，公

司收入及归母净利复合增速位列行业第一位，主要疫情期间公司文

化消费业务受影响显著。2025 年前三季度，公司收入规模位列板块

第三，仅次于华数传媒和江苏有线；归母净利规模位列板块第一；

扣非归母净利规模位列板块第二，仅次于新媒股份。 截至 2025 年

前三季度，公司上市以来累计分红率 42.7%，仍有提升空间。 

 把握线上线下核心渠道资源，广电和文化消费双主业，2025H1，公

司智慧广电业务占总营收和毛利分别为 68.8%和 52.9%。公司是上

海广播电视台（上海文化广播影视集团有限公司）旗下统一的产业

平台和资本平台，拥有国内全渠道视频集成与分发平台及独具特色

的文化内容、文化消费等资源，形成以融合媒体、智慧广电 5G 为

主的智慧广电业务，以及以零售、文旅、文化地产为主的文化消费

业务，致力于打造国内一流的数智文化传媒服务集团。 

 2025 前三季度，公司总营收为 50.96 亿元，同比下滑 1.76%，归母

净利 5.42 亿元，同比下滑 24.64%。从公司五大细分业务看，截至

2025H1，收入贡献占比排序分别为智慧广电 5G 业务>融合媒体业

务>文化旅游业务>零售业务>文化地产业务，毛利贡献占比排序分

别为文化旅游业务>融合媒体业务>智慧广电业务>零售业务>文化

地产业务。整体我们预计，公司融合媒体业务和文化旅游业务将持

续稳健发展，智慧广电 5G 业务将带来业绩增长弹性。同时，公司

整体资金充裕，把握主业优化升级和外延投资。截至 2025 年三季

报，公司货币资金、交易性金融资产、其他流动资产合计近百亿元。

我们认为，公司有望积极发挥资本平台和产业平台作用，持续优化

产业结构，完善产业布局，提升资产使用效率和盈利能力。 

 风险提示。公司东方有线用户持续下滑风险，文化地产业务持续下

滑风险，智慧广电 5G 政企项目开拓不及预期风险。   
[Table_Finance] 财务摘要(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,973 7,698 7,619 8,093 8,782 

(+/-)% 18.9% -3.5% -1.0% 6.2% 8.5% 

净利润(归母) 602 669 616 645 760 

(+/-)% 245.8% 11.1% -7.9% 4.7% 17.8% 

每股净收益(元) 0.18 0.20 0.18 0.19 0.23 

净资产收益率(%) 2.0% 2.2% 2.0% 2.1% 2.4% 

市盈率(现价&最新股本摊薄) 51.22 46.10 50.05 47.79 40.58   

0%

25%

51%

76%

101%

127%

2025/4 2025/8 2025/12 2026/4

52周股价走势图

东方明珠 上证指数

仅供内部参考，请勿外传！



东方明珠(600637) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 of 16 

 
[Table_Forcast] 

财务预测表 

资产负债表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 8,067 2,470 2,297 4,558 6,451  营业总收入 7,973 7,698 7,619 8,093 8,782 

交易性金融资产 10,744 7,978 8,078 8,178 8,278  营业成本 5,415 5,538 5,474 5,838 6,384 

应收账款及票据 1,915 2,248 2,066 2,148 2,289  税金及附加 59 64 62 66 72 

存货 3,354 2,486 2,333 2,395 2,537  销售费用 728 717 678 720 782 

其他流动资产 983 2,643 4,191 4,213 4,245  管理费用 905 868 823 874 948 

流动资产合计 25,062 17,826 18,965 21,492 23,801  研发费用 190 218 198 210 228 

长期投资 5,845 6,925 6,925 6,925 6,925  EBIT 684 417 752 803 827 

固定资产 6,652 8,562 7,618 6,673 5,729  其他收益 141 74 38 65 70 

在建工程 529 279 279 279 279  公允价值变动收益 123 128 100 100 100 

无形资产及商誉 1,651 1,422 885 348 300  投资收益 363 443 381 405 439 

其他非流动资产 4,400 8,568 9,170 8,989 8,809  财务费用 -138 -132 -105 -94 -230 

非流动资产合计 19,078 25,755 24,877 23,215 22,042  减值损失 -536 -120 -150 -150 -150 

总资产 44,140 43,581 43,842 44,707 45,843  资产处置损益 46 0 0 0 0 

短期借款 1,201 822 822 822 822  营业利润 951 952 857 897 1,057 

应付账款及票据 3,008 3,298 3,102 3,308 3,618  营业外收支 -10 -17 0 0 0 

一年内到期的非流动负债 228 227 240 240 240  所得税 318 256 231 242 285 

其他流动负债 3,404 3,030 2,962 3,141 3,404  净利润 624 680 625 655 771 

流动负债合计 7,840 7,377 7,127 7,512 8,085  少数股东损益 22 11 9 10 12 

长期借款 1,154 865 865 865 865  归属母公司净利润 602 669 616 645 760 

应付债券 0 0 0 0 0        

租赁债券 139 86 86 86 86  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

其他非流动负债 474 522 541 541 541  ROE(摊薄,%) 2.0% 2.2% 2.0% 2.1% 2.4% 

非流动负债合计 1,767 1,474 1,493 1,493 1,493  ROA(%) 1.4% 1.5% 1.4% 1.5% 1.7% 

总负债 9,608 8,850 8,619 9,005 9,577  ROIC(%) 1.2% 0.8% 1.5% 1.6% 1.6% 

实收资本(或股本) 3,415 3,362 3,362 3,362 3,362  销售毛利率(%) 32.1% 28.1% 28.1% 27.9% 27.3% 

其他归母股东权益 26,225 26,569 27,051 27,520 28,072  EBIT Margin(%) 8.6% 5.4% 9.9% 9.9% 9.4% 

归属母公司股东权益 29,640 29,930 30,413 30,882 31,434  销售净利率(%) 7.8% 8.8% 8.2% 8.1% 8.8% 

少数股东权益 4,892 4,801 4,810 4,820 4,831  资产负债率(%) 21.8% 20.3% 19.7% 20.1% 20.9% 

股东权益合计 34,532 34,731 35,223 35,702 36,266  存货周转率(次) 1.7 1.9 2.3 2.5 2.6 

总负债及总权益 44,140 43,581 43,842 44,707 45,843  应收账款周转率（次） 4.6 4.4 4.4 4.8 5.0 

       总资产周转率（次） 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

现金流量表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利润现金含量 2.7 1.5 3.1 3.2 2.2 

经营活动现金流 1,638 1,005 1,926 2,076 1,706  资本支出/收入 13.2% 25.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资活动现金流 -1,347 -4,723 -1,963 405 439  EV/EBITDA 8.66 13.97 12.65 11.47 13.19 

筹资活动现金流 -181 -1,628 -136 -220 -251  P/E(现价&最新股本摊薄) 51.22 46.10 50.05 47.79 40.58 

汇率变动影响及其他 1 1 0 0 0  P/B(现价) 1.04 1.03 1.01 1.00 0.98 

现金净增加额 111 -5,346 -173 2,261 1,894  P/S(现价) 3.87 4.00 4.05 3.81 3.51 

折旧与摊销 1,663 1,417 1,662 1,662 1,173  EPS-最新股本摊薄(元) 0.18 0.20 0.18 0.19 0.23 

营运资本变动 -638 -678 -37 70 106  DPS-最新股本摊薄(元) 0.18 0.18 0.05 0.05 0.06 

资本性支出 -1,054 -1,931 0 0 0  股息率(现价,%) 2.0% 2.0% 0.5% 0.6% 0.7% 

             

数据来源：Wind，公司财报，国泰海通证券研究   
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1. 把握线上线下核心渠道资源，广电与文旅协同发展 
 

公司是上海广播电视台（上海文化广播影视集团有限公司）旗下统一的

产业平台和资本平台。公司拥有国内全渠道视频集成与分发平台及独具特

色的文化内容、文化消费等资源，形成以融合媒体、智慧广电 5G 为主的智

慧广电业务，以及以零售、文旅、文化地产为主的文化消费业务，致力于打

造国内一流的数智文化传媒服务集团。 

公司实控人为上海国资委，截至 2025 年三季报，上海文化广播影视集

团（SMG）持有公司 46.69%的股份，为公司控股股东。 

 

图1：公司截至 2025 年三季报持股股东情况 

 
数据来源：公司 2025 年三季报，国泰海通证券研究 

 

2. 持续专注广电与文旅业务转型升级，智慧广电 5G 业

务有望带来业绩增长弹性 
 

公司拥有国内领先的全渠道视频集成与分发平台，运营上海地区广电

5G 网络服务，拥有上海地区独具特色的文化消费资源，汇聚视频内容、广

告、游戏、购物、教育等多元内容及服务，形成线上线下全产业链布局与一

体化运营能力，并实现广泛的用户覆盖。公司通过数字化赋能加强用户运营、

丰富商业化模式、创新产品和服务不断挖掘用户价值，实现产业价值最大化。 

公司创新驱动，持续深化主业经营，不断推进主业转型发展。2025H1，

公司总营收为 33.76 亿元，同比增长 2.1%，归母净利 3.44 亿元，同比下滑

18.7%，扣非归母净利 2.66 亿元，同比下滑 23.6%。公司智慧广电业务和文

化消费业务发展并驾齐驱，2025H1，公司智慧广电业务占公司整体收入和

毛利的比重分别为 68.8%和 52.9%。 

 

图2：2021-2025H1 公司总营收和归母净利规模及同比情况 

 
数据来源：wind，国泰海通证券研究 
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图3：2021-2025H1 公司主营收入占比  图4：2021-2025H1 公司主营毛利占比 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图5：2021-2025H1 公司毛利情况（单位：亿元）  图6：2021-2025H1 公司综合毛利率情况（单位：%） 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

从公司五大细分业务看，截至 2025H1，收入贡献占比排序分别为智慧

广电 5G 业务>融合媒体业务>文化旅游业务>零售业务>文化地产业务，毛

利贡献占比排序分别为文化旅游业务>融合媒体业务>智慧广电业务>零售

业务>文化地产业务。整体我们预计，公司融合媒体业务和文化旅游业务将

持续稳健发展，智慧广电 5G 业务将带来业绩增长弹性。 

 

图7：公司主营收入业务介绍 

 
数据来源：公司 2024 可持续发展 ESG 报告  
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图8：公司 2021-2025H1 两大业务板块收入情况  图9：公司 2021-2025H1 五大业务毛利率情况（%）  

 

 

 
数据来源：wind，国泰海通证券研究  数据来源：wind，国泰海通证券研究 

 

图10：公司 2021-2025H1 五大业务收入占比（%）  图11：公司 2021-2025H1 五大业务毛利占比（%）  

 

 

 
数据来源：wind，国泰海通证券研究  数据来源：wind，国泰海通证券研究 

 

2.1. 智慧广电业务：融合媒体积极全国用户拓展，全牌照运营优

势突出，5G 广电重点推进政企项目服务 
 

公司智慧广电业务主要分为融合媒体和智慧广电 5G 业务。2021 年 12

月 27 日，公司全资子公司上海东方龙新媒体完成 50%的股权转让，转让后

公司持有 50%股权，不再纳入上市公司合并财务报表范围。上海东方龙新

媒体有限公司主要开展“BesTV 流媒体视频平台”业务，截至 2021 年底，

BesTV 流媒体视频平台 MAU 为 1013 万人。 

 

图12：公司 2021-2025H1 智慧广电业务细分情况  图13：公司智慧广电业务组织架构  

 

 

 

  

     

数据来源：wind，国泰海通证券研究  数据来源：公司 2024 可持续发展 ESG 报告 

 

公司融合媒体业务涵盖内容生产、运营、媒体渠道业务（含有线电视、

IPTV、OTT、移动互联网端、影视内容制作与发行、游戏业务等），主要对

应的运营主体公司包括百事通、文广互动、尚世五岸和文化发展，积极全国

用户拓展，全牌照运营优势突出。 

公司经上海广播电视台的授权，拥有 IPTV 全国内容服务牌照、全国互
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联网电视集成播控牌照与内容服务牌照、全国数字付费电视集成播控牌照、

全国手机电视集成播控牌照和内容服务牌照相关业务经营权，全牌照运营

优势突出。 

公司持续落实 IPTV、互联网电视行业的“双治理”工作，推动广播电

视和网络视听高质量发展。公司持续升服务能力，运用 AI 技术、智能推荐

及超高清技术等手段，建立跨地域、跨领域的文娱平台，坚持做好行业可持

续发展的服务商，巩固跨地域、跨领域的大屏集成播控平台地位，发挥全国

化主流媒体的平台作用。2025 年，公司新媒体用户持续增长，截至 2025 年

6 月，服务全国 IPTV 用户 6,157 万户，OTT 用户 11,447 万户，并积极拓展

稳固贵州、江西、新疆、青海四省的有线点播业务，推动有线电视互动点播

业务一体化运营。 

 

图14：公司全牌照运营优势突出  图15：公司融合媒体用户覆盖情况 

 

 

 

数据来源：公司 25 年半年报，国泰海通证券研究  数据来源：公司财报，国泰海通证券研究 

 

公司紧密围绕内容创新和版权运营主业，进行多元化的影视精品内容

创制。公司积极完成优质长剧内容制作、投资，并推动“影视 IP+线下体验”

的文旅融合新模式，剧中同款上海打卡路线吸引众多剧迷前往，掀起文旅打

卡热潮。CCTV 电视剧揭晓“2025 央八收视前十片单”，公司旗下尚世影业

出品的都市民生话题剧《蛮好的人生》以 CSM 全国网平均收视率 1.62%、

收视份额 8.21%的优异成绩，稳居央八黄金档首播剧收视与市场份额双第

一，并创下单集最高收视率 2.17%的纪录，成为名副其实的“2025 央八剧王”。   

此外，公司积极布局广播剧、微短剧等创新剧集形式，并积极拥抱新型

内容生产技术，提升内容生产效率及传播效能，同时，公司持续推进新媒体

平台影视内容深度联动机制，打造版权运营行业标杆，进一步建立完善海量

优质内容版权库。 

 

图16：公司尚世影业主出品电视剧《蛮好的人生》  图17：公司尚世影业联合出品电视剧《紫川之光明网》 

    

 

       
数据来源：澎湃新闻   数据来源：猫眼专业版 APP  
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公司智慧广电 5G 业务以广电 5G 网络为主要载体，形成以 5G 网络和

技术为核心的融合产品及服务解决方案，快速推进 5G 用户的发展，并在不

断提升 C 端用户的通讯及文娱消费体验，截至 2025 年 6 月，广电 5G 人联

卡用户数为 175 万户,新增主卡用户 ARPU 值较年初增长约 151%，高 ARPU

值用户占比从 21%提升至 72%，正推动全光网改造及超高清终端置换工作，

将全面提升有线电视及宽带服务品质和产品竞争力，增强创新功能，提升用

户体验，筑牢全业务融合套餐发展基础。 

同时，积极为政企用户提供有效的行业解决方案，深度参与智慧城市转

型升级、五大新城建设、南北转型等市委市政府中心工作，逐步打造政企业

务政企智算解决方案竞争优势。公司相关业务开展对应的运营主体公司分

别为东方有线、东方明珠传输和文广科技。 

 

图18：东方有线：酒店数字 3.0-数字化服务能力建设重点项目 

 
数据来源：公司 2024 可持续发展 ESG 报告  

 

2.2. 文化消费业务：把握稀缺标志性文旅资源，启动超高清视听

产业平台，持续推动数字化升级和产品创新 
 

公司文化消费业务具体包括文旅业务（对应主要运营公司主体分别为

东方明珠电视塔、国际会议中心、安舒茨、广电制作、绿舟度假村、国际旅

行社）、零售业务（对应主要运营公司主体为东方购物）和文化地产开发及

产业园区运营业务（对应主要运营公司主体为东方明珠地产）。 

 

图19：公司 2021-2025H1 文化消费业务细分情况  图20：公司文化消费业务组织架构  

 

 

 

  

 

数据来源：wind，国泰海通证券研究  数据来源：公司 2024 可持续发展 ESG 报告 

 

2025H1，公司文旅业务占文化消费业务板块收入比重超 70%；占公司

总营收比重 20.2%，毛利贡献占比 34.8%，是公司收入贡献第二大，毛利贡

献第一大业务板块。公司拥有东方明珠电视塔、上海国际会议中心（东方滨

江大酒店）、梅赛德斯-奔驰文化中心（场馆演出的国际歌手数量占比达 40%，

国际演出场次与首演率均全国第一。根据道略现场音乐数据，2023 年至 2025
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年 11 月，在全国 1.8 万座的演出场馆中，梅赛德斯-奔驰文化中心大型演唱

会场次排名第一）、东方绿舟等多个上海稀缺标志性文化旅游资源。一方面

通过观光游览、浦江游览、酒店餐饮、会务会展、现场演艺、国际国内旅游、

度假休闲、户外拓展等文化旅游业务满足文旅需求，并通过持续整合内外部

优质文旅资源，打造沉浸式演出、场景式体验、线下赛事等一系列线下创新

项目持续升级产品及运营模式，提升用户体验；另一方面，通过加快数字化

建设，提升运营能级，升级文旅消费业务模式，并实现业务间的有效联动。 

2024年全年，上海接待来沪入境游客670.59万人次，比上年增长84.0%。

其中，入境外国人 497.45 万人次，增长 106.2%；港、澳、台同胞 173.14 万

人次，增长 40.5%。在入境游客中，入境过夜游客 605.79 万人次，增长 83.8%。

全年接待国内游客 39030.96 万人次，增长 19.6%，其中外省市来沪游客

15322.34万人次，增长44.1%。全年国际旅游收入110.92亿美元，增长79.3%；

国内旅游收入 4972.64 亿元，增长 35.2%。整体看，上海文化旅游业呈现较

高景气度。 

 

图21：上海东方明珠广播电视塔  图22：东方明珠电视塔 2021-2025H1 营收和利润情况  

      

 

 
数据来源：东方明珠广播电视塔官网   数据来源：上海和北京文旅局官网，国泰海通证券研究 

 

图23：梅赛德斯-奔驰文化中心  图24：2023-2025.11 梅奔大型演唱会场次排名 TOP1 

 

 

 
数据来源：梅奔文化中心官网   数据来源：梅奔文化中心官网  

 

图25：2019、2023-2024 北京和上海入境游客数量  图26：2019、2023-2024 北京和上海国内游客数量 

 

 

 
数据来源：上海和北京文旅局官网，国泰海通证券研究  数据来源：上海和北京文旅局官网，国泰海通证券研究 
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图27：2019、2023-2024 北京和上海国际旅游收入规模  图28：2019、2023-2024 北京和上海国内旅游收入规模 

 

 

 
数据来源：上海和北京文旅局官网，国泰海通证券研究  数据来源：上海和北京文旅局官网，国泰海通证券研究 

 

图29：2019、2023-2024 北京和上海国际旅游人均收入  图30：2019、2023-2024 北京和上海国内旅游人均收入 

 

 

 
数据来源：上海和北京文旅局官网，国泰海通证券研究  数据来源：上海和北京文旅局官网，国泰海通证券研究 

 

公司零售业务以“东方购物”为基础，“东方购物”是中国广电行业销

售规模最大、渠道最全、最具特色的视频购物平台，拥有专业的内容制作能

力和直播团队，多场景演播室面积达 2000 平方米，全年直播超 4500 场，

用户规模超 2550 万。东方购物围绕“品质生活放心购”的经营理念，发挥

渠道、用户、供应链和内容等优势，为合作伙伴提供大屏小屏和线上线下的

品牌宣传和内容营销方案。同时，积极打造自有供应链和自有品牌，投入建

设生鲜数字化供应链体系，推动广泛达人合作，实现自有品牌跨越式增长。 

东方购物致力于成为全媒体直播零售企业，通过线上线下融合、大屏小

屏联动，加速移动端发展。小屏矩阵入驻视频号、抖音、小红书等主流社交

平台，开辟私域互动场景，融合人工智能与数字化技术，深耕文旅与适老化

服务领域，开创“主流媒体与新社交平台共生共赢”的行业新范式，为消费

者带来更美好的购物体验。公司已与上海头部的人工智能企业 MiniMax、

阶跃星辰建立合作，共同开启数字人、多模型在电商领域的应用。 

 

图31：公司建立“东方购物”零售电商矩阵 

 
数据来源：SMG 官网  
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公司文化地产开发及产业园区运营业务积极向产业园区运营平台转型。

2025 年 4 月 25 日，上海超高清视听产业开放服务平台暨上海广播电视台

（上海文广集团）产业主基地在东方智媒城正式启动，东方智媒城是中宣部

国家文化产业发展首批入库项目。项目位于闵行区浦江镇，由公司与上海临

港集团共同建设运营，总建筑面积约 100 万平方米，总投资近百亿元。上海

上海超高清视听产业开放服务平台技术中心已自主研发 XR 制作系统和

InnoMotion 体育赛事 AI 产品，未来智媒城以超高清全景声技术为引擎，用

AI 重塑媒体技术底座，锚定超高清内容创制、沉浸式互动体验、产学研融

通创新三大核心功能，聚焦超高清全景声、人工智能、5G、XR（扩展现实）

等最新技术业态，为用户提供一站式创新服务与技术应用解决方案。 

目前，园区已汇聚微短剧、影视、超高清、数据生态、直播电商、游戏

动漫、文化科技等产业类型，百度、中央广播电视总台国际在线等智慧视听

产业上下游企业也已陆续入驻园区。后续，上海广播电视台（集团）在国际

光影、户外音乐、潮流体育、沉浸演艺、直播经济等正在积极探索的新赛道

新资源也将逐步向东方智媒城聚集。 

 

图32：上海超高清视听产业开放服务平台正式启动  图33：东方智媒城一期实景图  

 

 

 
数据来源：SMG 官网   数据来源：SMG 官网  

 

3. “内生+外延”并举，助力产业升级，持续高效经营 

3.1. 长期股权投资规模超 70 亿元，归母净利受投资收益影响 
 

公司受投资收益变动影响，归母净利呈现较大波动。2021-2025H1，公

司归母净利分别为 18.69 亿元、1.75 亿元、6.02 亿元、6.69 亿元和 3.44 亿

元，整体有较大的波动，主要系受到投资收益和资产处置影响。2021 年，

公司转让子公司东方龙 50%股权，在合并报表形成股权转让收益 11.1 亿元。

截至 2025 年前三季度，公司长期股权投资和其他非流动金融资产规模分别

为 70.56 亿元和 11.08 亿元。 

 

图34：公司 2021-2025H1 归母净利与扣非归母净利  图35：公司 2021-2025H1 相关投资收益变动情况 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 
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图36：公司 2021-2025 前三季度长期股权投资及其他非流动金融资产规模 

 
数据来源：wind，国泰海通证券研究 

 

3.2. 主要费用率平稳，专注高效经营 
 

2021-2025H1，公司各项费用率较为稳定，专注高效经营。2021-2025H1，

公司销售费用率分别为 9.2%、10.2%、9.1%、9.3%和 8.9%；管理费用率分

别为 11.6%、13.8%、11.4%、11.3%和 11.2%；研发费用率分别为 3.1%、4.8%、

2.4%、2.8%和 2.5%；财务费用率分别为-1.1%、-2.5%、-1.7%、-1.7%和-1.8%。 

 

图37：公司 2021-2025H1 费用率情况（%） 

 
数据来源：wind，国泰海通证券研究 

 

3.3. 资金充裕，关注产业结构优化和升级 
 

公司整体资金充裕，把握主业优化升级和外延投资。截至 2025 年三季

报，公司货币资金、交易性金融资产、其他流动资产合计近百亿元。我们认

为，公司有望积极发挥资本平台和产业平台作用，以“文化+”引领公司投

资逻辑，持续优化产业结构，完善产业布局，提升资产使用效率和盈利能力。

公司聚焦数字化、文旅商体展等赛道，推进市场化股权投资项目的开发储备

和业务落地，并将进一步通过基金等多样化手段，推进数字内容孵化，助力

现有产业升级。同时，公司持续围绕核心业务发展需求，持续加快超高清视

听产业开放服务平台、智慧广电 5G 等项目建设，不断优化核心资产质量。 
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图38：公司 2021-2025 三季度公司货币资产规模 

 
数据来源：wind，国泰海通证券研究 

 

4. 可比公司：收入和利润规模位列广电板块前列，分红

率仍有提升空间 
 

横向广电板块可比公司中，2022-2024 年，公司收入及归母净利复合增

速位列行业第一位，主要疫情期间公司文化消费业务受影响显著。2025 年

前三季度，公司收入规模位列板块第三，仅次于华数传媒和江苏有线；归母

净利规模位列板块第一；扣非归母净利规模位列板块第二，仅次于新媒股份。 

截至 2025 年前三季度，公司上市以来累计分红率 42.7%，仍有提升空间。 

 

图39：可比公司 2022-2024 营收复合增速情况（%）  图40：可比公司 2025 年前三季度营收（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图41：可比公司 2025 年前三季度扣非归母净利（亿元）  图42：可比公司 2025 年前三季度归母净利（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 
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图43：可比公司自上市以来至 2025 年前三季度累计分红率（单位：%） 

 
数据来源：wind，国泰海通证券研究 

 

5. 盈利预测 
 

我们对公司 2025-2027 年主营业务分项预测如下，智慧广电业务：1）

预计融合媒体业务同比分别增长 15%、8%和 5%，2）预计智慧广电 5G 业

务同比分别增长 5%、10%和 15%；文化消费业务：1）预计文化旅游业务同

比分别增长 0.5%，2）预计零售业务同比分别下滑 5%、3%和 2%，3）预计

文化地产业务同比分别下滑 50%、30%和 20%。整体，我们预计 2025-2027

年，公司智慧广电业务同比增长 8.4%、9.3%和 11.5%，文化消费业务同比

下滑 8.2%、2.7%和 1.2%。因此，我们预计 2025-2027 年，公司总营收分别

为 76.19 亿元、80.93 亿元和 87.82 亿元，同比分别-1.0%、+6.2%和+8.5%；

归母净利分别为 6.16 亿元、6.45 亿元和 7.60 亿元，同比分别为-7.9%、+4.7%

和+17.8%。 

 

表1：公司分项业务营收预期（单位：亿元） 

主营业务 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

智慧广电业务 52.10 52.29 56.66 61.92 69.03 

YOY（%） 7.9% 0.4% 8.4% 9.3% 11.5% 

智慧广电 5G 业务 31.15 34.76 36.50 40.15 46.17 

YOY（%） 9.5% 11.6% 5.0% 10.0% 15.0% 

融合媒体业务 20.95 17.53 20.16 21.77 22.86 

YOY（%） 5.8% -16.3% 15.0% 8.0% 5.0% 

文化消费业务 24.20 21.28 19.53 19.01 18.79 

YOY（%） 61.8% -12.1% -6.2% -1.7% -0.4% 

文化旅游业务 14.62 14.68 14.75 14.83 14.90 

YOY（%） 214.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

零售业务 4.51 3.27 3.11 3.01 2.95 

YOY（%） -19.6% -27.5% -5.0% -3.0% -2.0% 

地产业务 5.07 3.34 1.67 1.17 0.94 

YOY（%） 7.6% -34.1% -50.0% -30.0% -20.0% 

总营收 79.73 76.98 76.19 80.93 87.82 

YOY（%） 18.9% -3.4% -1.0% 6.2% 8.5% 

数据来源：wind，国泰海通证券研究 

 

采用 PB 估值法，我们预计公司 2025-2027 年 BPS 分别为 9.05 元、9.19

元和 9.35 元。参考可比公司 2026 年平均 2.15 倍 PB 估值，审慎估值，给予

公司 2026 年 1.50 倍 PB 估值，对应公司 2026 年目标价 13.78 元，首次覆

盖，给予“增持”评级。 
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表2：可比公司 PB 估值表 

股票代码 股票简称 
收盘价

（元） 

BPS（元/股） PB 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

新媒股份 300770.SZ 38.45 15.74 15.66 18.09 2.44 2.46 2.13 

海看股份 301262.SZ 22.34 8.90 9.68 10.54 2.51 2.31 2.12 

宋城演艺 300144.SZ 7.68 3.09 3.25 3.50 2.48 2.36 2.19 

平均值    2.48 2.38 2.15 

数据来源：wind，国泰海通证券研究 

注：2025 和 2026 年 BPS 为 wind 一致预期，收盘价日期为 2026 年 4 月 07 日 

 

6. 风险提示 
 

公司东方有线用户持续下滑风险。2024 年公司有线电视服务客户总数

为 4445.509 万人，较 2023 年减少 1258.611 万人。2024 年截至 9 月底，根

据中国广电数据，全国有线电视实际用户数在经历多年下滑后逐步趋稳，出

现回升态势，但考虑到有线电视用户和时长，可能持续受到移动互联网挤压，

因此仍不排除未来存在实际有线用户下滑风险。 

文化地产业务持续下滑风险。文化地产业务受到报告期地产项目交付

数量影响，同时和宏观经济景气度等具有较强相关性。 

智慧广电 5G 政企项目开拓不及预期风险。公司智慧广电 5G 业务，以

广电 5G 网络为主要载体，在 C 端用户市场基础上，逐步开拓政企业务市

场，为政企用户提供有效的行业解决方案，整体行业参与者竞争较为激烈。  
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