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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

300770.SZ → 跑赢行业 人民币 45.00 

 

股票代码  300770.SZ 

最新收盘价  人民币 36.08 

52 周最高价/最低价  人民币 49.05~30.14 

总市值(亿)  人民币 82.2 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 1,579 1,626 1,630 1,635 

    增速 3.6% 3.0% 0.2% 0.3% 

归属母公司净利润 658 660 672 688 

    增速 -7.0% 0.4% 1.7% 2.4% 

扣非后净利润 669 662 655 671 

    增速 -2.3% -1.0% -1.0% 2.4% 

每股净利润 2.87 2.90 2.95 3.02 

每股净资产 15.74 15.67 15.82 15.99 

每股股利 2.87 2.80 2.85 2.92 

每股经营现金流 1.58 3.40 3.25 3.54 

市盈率 12.6 12.4 12.2 11.9 

市净率 2.3 2.3 2.3 2.3 

EV/EBITDA 8.1 8.8 8.4 8.0 

股息收益率 8.0% 7.8% 7.9% 8.1% 

平均总资产收益率 14.4% 14.5% 14.6% 14.9% 

平均净资产收益率 18.1% 18.4% 18.7% 19.0% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
3Q26 业绩符合我们预期 

公司公布 3Q26 业绩：收入 4.08 亿元，同降 2.56%；归母净利润
1.65 亿元，同降 0.56%；符合我们预期。公司宣布拟每 10 股派
发现金 10 元（含税），总计派发现金股利 2.28 亿元（含税）；若
上述方案实施，2026 年前三季度累计分红将达 4.56 亿元（含
税），占 2026 年前三季度累计归母净利润的 98.16%。 

发展趋势 

基础业务平稳发展，注重内容版权布局。1）行业：根据广东省
通信管理局，截至 2026 年 8 月，广东省互联网电视（IPTV、
OTT）用户共 2,795.9 万户，同比下降 2.35%。2）公司：我们判
断，3Q26 公司省内 IPTV 业务平稳发展；互联网视听业务方面，
公司或持续深化云视听系列产品运营，逐步提升用户付费转化
率；公司或不断扩充高品质内容及头部版权储备，参与出品剧集
《拔刺》《太阳系公民》已于年内开机，我们建议关注制播节奏。 

现金储备充足，重视股东回馈。1）利润：公司 3Q26 毛利率与
各费用率同比稳定；我们预计该趋势有望持续，利润稳健释放；
2）股东回报：公司重视股东回报，2023 至 2025 年分红率分别
为 60.2%/99.8%/96.6%，且 1H26 派发现金股利 2.28 亿元（含
税），分红率 76.17%。截至 2026 年 9 月 30 日，公司期末现金
及现金等价物 13.33 亿元，累计未分配利润 21.81 亿元。我们判
断，公司账上现金充足，有望持续积极推动股东回报。 

大屏价值结构化增长，关注 AI 赋能内容生态延展。据勾正科
技，1H26 我国智能电视大屏开机日活/月活分别同增 2.8%/2.7%

至 1.81 亿户/3.13 亿户，且日户均收视时长同比亦增长；长、
中、短内容三级并行。我们认为，AI 赋能下，视听内容供给扩
充，大屏场景的价值潜力亦有望促进公司增值业务进一步提效。 

盈利预测与估值 

考虑到公司主营业务稳健性，我们维持 26/27 年 6.72 亿元/6.88

亿元的净利润预测。当前股价对应 12.2/11.9 倍 26/27 年 P/E。维
持跑赢行业评级。维持 45 元目标价，对应 15.3/14.9 倍 26/27 年
P/E。目标价较当前股价有 24.7%的上行空间。 

风险 

市场需求不及预期，业务拓展不及预期，政策落地不及预期。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 1,579 1,626 1,630 1,635 

  营业成本 786 852 849 846 

  税金及附加 8 6 6 6 

  销售费用 36 40 37 34 

  管理费用 52 53 51 51 

  财务费用 -36 -37 -19 -20 

  其他 -57 -50 -30 -28 

  营业利润 673 667 674 690 

  营业外收支 0 -2 0 0 

  利润总额 673 665 674 690 

  所得税 15 5 3 3 

  少数股东损益 0 -1 -1 -1 

  归属母公司净利润 658 660 672 688 

  扣非后净利润 669 662 655 671 

  EBITDA 719 747 780 816 

资产负债表     

  货币资金 2,405 1,685 1,693 1,730 

  应收账款及票据 264 57 57 57 

  预付款项 22 31 31 31 

  存货 4 3 3 3 

  其他流动资产 850 1,151 1,154 1,157 

  流动资产合计 3,545 2,928 2,938 2,979 

  固定资产及在建工程 105 86 86 90 

  无形资产及其他长期资产 867 1,601 1,591 1,583 

  非流动资产合计 972 1,688 1,677 1,673 

  资产合计 4,517 4,616 4,615 4,652 

  短期借款 9 1 1 1 

  应付账款及票据 740 874 871 868 

  其他流动负债 140 151 117 116 

  流动负债合计 889 1,026 989 986 

  长期借款和应付债券 0 0 0 0 

  其他非流动负债 13 8 12 14 

  非流动负债合计 13 8 12 14 

  负债合计 902 1,035 1,001 999 

  归母所有者权益 3,606 3,570 3,604 3,643 

  少数股东权益 9 11 10 9 

  负债及股东权益合计 4,517 4,616 4,615 4,652 

现金流量表     

  净利润 658 660 672 688 

  折旧和摊销 82 118 125 145 

  营运资本变动 -328 -30 -40 -7 

  其他 -51 27 -17 -20 

  经营活动现金流 361 776 740 806 

  资本开支 -56 -99 -105 -130 

  其他 -313 -535 4 4 

  投资活动现金流 -369 -634 -101 -126 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 0 -7 0 0 

  其他 -741 -699 -630 -642 

  筹资活动现金流 -741 -706 -630 -642 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 -748 -564 8 37 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 3.6% 3.0% 0.2% 0.3% 

  营业利润 -3.7% -0.8% 1.0% 2.4% 

  EBITDA -1.2% 3.9% 4.5% 4.5% 

  净利润 -7.0% 0.4% 1.7% 2.4% 

  扣非后净利润 -2.3% -1.0% -1.0% 2.4% 

盈利能力     

  毛利率 49.7% 47.2% 47.6% 47.9% 

  营业利润率 42.6% 41.0% 41.3% 42.2% 

  EBITDA 利润率 45.5% 45.9% 47.9% 49.9% 

  净利润率 41.7% 40.6% 41.2% 42.1% 

  扣非后净利率 42.3% 40.7% 40.2% 41.0% 

偿债能力     

  流动比率 3.99 2.85 2.97 3.02 

  速动比率 3.98 2.85 2.97 3.02 

  现金比率 2.71 1.64 1.71 1.76 

  资产负债率 20.0% 22.4% 21.7% 21.5% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 14.4% 14.5% 14.6% 14.9% 

  净资产收益率 18.1% 18.4% 18.7% 19.0% 

每股指标     

  每股净利润(元) 2.87 2.90 2.95 3.02 

  每股净资产(元) 15.74 15.67 15.82 15.99 

  每股股利(元) 2.87 2.80 2.85 2.92 

  每股经营现金流(元) 1.58 3.40 3.25 3.54 

估值分析     

  市盈率 12.6 12.4 12.2 11.9 

  市净率 2.3 2.3 2.3 2.3 

  EV/EBITDA 8.1 8.8 8.4 8.0 

  股息收益率 8.0% 7.8% 7.9% 8.1% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

新媒股份是全国领先的新媒体业务运营商，于 2019 年 4 月在深交所创业板上市。经广东广播电视台授权，公司独家运营与广东 IPTV 集成播控服

务、互联网电视集成服务、互联网电视内容服务配套的经营性业务。 
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图表 1：新媒股份季度业绩回顾表 

（百万元） 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A YoY QoQ 2026E 

1-3Q26 

as % of 

2026 

营业收入 407  411  419  390  377  372  408  -2.6% 9.9% 1,630  71.0% 

毛利润 199  202  202  171  163  176  186  -7.9% 5.6% 781  67.3% 

营业利润 162  188  167  149  143  158  166  -0.5% 5.5% 674  69.3% 

归母净利润 161  185  166  149  143  156  165  -0.6% 5.8% 672  69.1% 

全面摊薄每股收益（元） 0.71 0.81  0.73  0.65  0.63  0.68  0.72  -0.6% 5.8% 2.95  69.1% 

                        

毛利率 48.9% 49.1% 48.2% 43.9% 43.3% 47.4% 45.6% -2.7ppt -1.8ppt 47.9%   

营业利润率 39.9% 45.9% 39.9% 38.3% 38.0% 42.4% 40.8% 0.8ppt -1.7ppt 41.3%   

净利润率 39.6% 45.1% 39.6% 38.1% 38.0% 42.0% 40.4% 0.8ppt -1.5ppt 41.2%   

注：图中毛利润=营业收入-营业成本计算结果，不含税金及附加。 

资料来源：公司公告，iFinD，Wind，中金公司研究部 

 

图表 2：历史 P/E 图表 3：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

图表 4：可比公司估值表 

公司名称 股票代码 财报货币 交易货币 
收盘价 

10-29 

市值（百
万元） 

评级 

每股收益 

（财报货币） 
市盈率 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

新媒股份* 300770.SZ CNY CNY 36.08 8,220 跑赢行业 2.90 2.95 3.02 12.4 12.2 11.9 

芒果超媒* 300413.SZ CNY CNY 23.30 43,588 跑赢行业 0.66 0.11 0.73 35.5 218.1 32.0 

歌华有线* 600037.SH CNY CNY 6.67 9,283 中性 0.02 0.23 0.23 270.5 29.0 28.6 

东方明珠* 600637.SH CNY CNY 8.03 26,996 中性 0.18 0.25 0.20 43.7 31.6 40.4 

华数传媒 000156.SZ CNY CNY 7.25 13,584 n.a. 0.25 n.a. n.a. 29.1 N.M. N.M. 

中值     13,584  0.25 0.24 0.48 35.5 30.3 30.3 

平均值     20,334  0.80 0.88 1.05 78.3 72.7 28.2 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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