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  ｜  电视广播 电视频道综合运营服务商，业绩增长稳健   

2022 年 05 月 10 日 

评级 增持  

 评级变动 首次 

合理区间 3.90-4.68 元 

交易数据  

当前价格（元）  3.75 

52 周价格区间（元） 3.47-8.00 

总市值（百万） 1171.80  

流通市值（百万）  680.58 

总股本（万股）  31500.00 

流通股（万股）  23439.87 
 

涨跌幅比较 

 
 

%  1M 3M 12M 

流金岁月 -14.29% -36.08% -2.63% 

传媒（申万） -17.14% -19.43% -25.95% 
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预测指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入(百万元) 800.33 850.37 953.68 1,152.28 1,424.59 

净利润(百万元) 63.15 75.93 83.20 88.78 95.23 

每股收益（元） 0.20 0.24 0.26 0.28 0.30 

每股净资产（元） 1.92 2.11 2.28 2.47 2.67 

P/E 18.66 15.51 14.16 13.27 12.37 

P/B 1.95 1.77 1.64 1.52 1.40 
 

资料来源：iFind，财信证券 

投资要点： 

 事件：公司发布 2021 年报和 2022 年一季报。2021 年公司实现营收 8.5

亿元，同比增长 6.25%；归母净利润 0.76 亿元，同比增长 20.24%。此

外，公司 2022Q1 实现营收 1.54 亿元，同比增长 64.65%；归母净利润

0.14 亿元，同比增长 47.20%。  

 公司作为电视频道综合运营服务商，主要利用广播电视网、电信网及

互联网（即“三网”）为电视内容供应商，如电视频道、电视剧版权

方、电视节目制作方、电视广告投放方等提供渠道传播、内容运营及

技术支撑于一体的综合服务。目前，公司业务以电视频道综合运营服

务为主、视频购物及商品销售为辅。电视频道综合运营服务为公司核

心业务板块，包括电视频道覆盖服务、专业卫星数字接收机研发及销

售、电视剧发行服务、电视节目营销服务、电视广告代理服务等。 

 整体营收增长稳健，盈利能力稳中有升。分业务来看，2021 年公司电

视频道综合运营服务实现收入 6.27 亿元，同比下滑 4.58%；毛利率

23.99%，同比增加 5.11pct。其中，电视频道覆盖服务业务和专业卫星

数字接收机业务收入分别下滑 11.64%和 56.73%，我们认为该部分业务

下滑或由疫情导致部分电视台合同签订延迟所致。但公司依托丰富的

卫视频道资源，紧抓客户需求，带动电视剧发行及电视节目营销服务

收入同比分别增长 36.77%和 135.45%。此外，公司依托丰富的供应链

渠道，作为增值业务的视频购物及商品销售收入同比增长 66.31%至

2.12 亿元；毛利率 3.29%，同比增加 1.23pct。从而带动公司 2021 年整

体毛利率和净利率分别增加 2.68pct 和 0.90pct 至 19.29%和 8.55%。  

 客户资源优质且较为稳定，未来仍有较大提升空间。公司深耕广电领

域多年，为电视台提供专业的、具有针对性的电视频道覆盖服务，即

向省/市/地/县级有线电视网络公司、IPTV 运营商、OTTTV 运营商采

购频点资源，销售给电视台，公司在电视台的卫视覆盖预算与实际渠

道执行成本的价差中获得利润。目前，公司已累计为  30 余家卫视频

道、11 家购物频道、5 家卡通频道提供落地覆盖服务，为深圳卫视、

东方卫视、贵州卫视、江苏卫视、东南卫视等十余家电视频道提供电

视节目营销服务。根据国家广电总局，截至 2021 年  6 月，我国共有 

31 个省级有线电视网络、350 个地级有线电视网络、地级以上广播电

视播出机构及频道（含教育电视台）合计 2411 个。而公司合作的有
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线电视网络公司有  8 家省级、30 余家市县级、1000 多家区县级及以

下网络公司等，仍有大量未合作的有线网络公司待开发，未来拥有充

足的市场空间。 

 多年技术积累优势，保障公司业务顺利开展。公司自成立至今致力于

国产编解码技术的开发与推广，并长期为中央电视台定制开发专业卫

星接收解码器；凭借丰富的项目研发经验与优质客户资源方面积累，

解决了电视频道信号落地覆盖问题、电视内容和商业品牌的营销推广

问题、网络运营商的用户变现问题，在行业中获得了省、市级卫视频

道客户的信任。此外，公司发布可转债募资计划，预计将 7000 万募资

金额投入 5G超高清摄传编播智慧平台研发项目，一体化的服务方案和

差异化服务模式有助于进一步增加客户黏度，增强公司核心竞争力。 

 投资建议与盈利预测：根据全国广播电视行业统计公报，2021 年全国

广播节目综合人口覆盖率 99.48%，高新视频生产、智慧广电 5G 建设

等加快转型升级，有线电视、IPTV、OTT 等多渠道传播方式为公司业

务发展带来机遇。预计公司 2022 年/2023 年/2024 年营收分别为 9.54

亿元/11.52 亿元/14.25 亿元，归母净利润为 0.83 亿元/0.89 亿元/0.95 亿

元，EPS 为 0.26 元/0.28 元/0.30 元，对应 PE 分别为 14.16/13.27/12.37

倍。考虑公司业绩增速，以 2022 年为基准给予公司 15-18 倍 PE，目

标价格区间 3.90-4.68 元。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：行业政策变化；客户相对集中；市场竞争加剧；技术研发

风险。  
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 主要指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        营业收入 800.33 850.37 953.68 1,152.2

8 

1,424.5

9 

营业收入 800.33 850.37 953.68 1,152.2

8 

1,424.5

9   减 : 营业成本 667.41 686.33 782.22 962.20 1,206.3

5 

    增长率(%) 14.72 6.25 12.15 20.82 23.63 

        营业税金及附加 1.45 1.26 1.43 1.73 2.14 归属母公司股东净利润 63.15 75.93 83.20 88.78 95.23 

        营业费用 20.21 36.26 25.75 28.81 35.61     增长率(%) 23.42 20.24 9.56 6.71 7.27 

        管理费用 16.88 28.09 23.84 26.50 31.34 每股收益(EPS) 0.20 0.24 0.26 0.28 0.30 

        研发费用 9.18 15.58 13.35 16.13 19.94 每股股利(DPS) 0.06 0.00 0.09 0.10 0.10 

        财务费用 -0.68 -0.84 -0.71 -0.89 -0.96 每股经营现金流 0.28 0.06 0.14 0.11 0.06 

        减值损失 -18.57 -12.25 -17.66 -21.34 -26.39 销售毛利率 0.17 0.19 0.18 0.16 0.15 

  加 : 投资收益 1.12 6.50 0.15 0.15 0.15 销售净利率 0.08 0.09 0.08 0.07 0.06 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.10 0.11 0.12 0.11 0.11 

        营业利润 72.26 82.10 93.27 99.61 106.92 投入资本回报率(ROIC) 0.17 0.23 0.19 0.18 0.17 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市盈率(P/E) 18.66 15.51 14.16 13.27 12.37 

        利润总额 72.13 85.07 94.39 100.72 108.04 市净率(P/B) 1.95 1.77 1.64 1.52 1.40 

  减 : 所得税 10.87 12.36 13.76 14.69 15.75 股息率(分红/股价) 0.02 0.00 0.02 0.03 0.03 

        净利润 61.26 72.71 80.63 86.04 92.29 主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  减 : 少数股东损益 -1.89 -3.23 -2.57 -2.74 -2.94 收益率           

      归属母公司股东净利润 63.15 75.93 83.20 88.78 95.23       毛利率 16.61% 19.29% 17.98% 16.50% 15.32% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E       三费/销售收入 4.72% 7.67% 5.27% 4.88% 4.77% 

        货币资金 379.58 302.75 316.36 322.77 308.92       EBIT/销售收入 8.93% 9.91% 9.82% 8.66% 7.52% 

        交易性金融资产 0.05 30.00 30.00 30.00 30.00       EBITDA/销售收入 9.26% 10.51% 10.93% 9.58% 8.15% 

        应收和预付款项 390.08 362.95 447.09 540.20 667.86       销售净利率 7.65% 8.55% 8.45% 7.47% 6.48% 

        其他应收款（合计） 7.62 22.76 33.18 40.08 49.56 资产获利率           

        存货  97.79 106.82 128.88 158.53 198.76       ROE 10.45% 11.44% 11.58% 11.43% 11.34% 

        其他流动资产 1.31 2.65 2.63 3.18 3.93       ROA 7.05% 8.36% 8.11% 7.73% 7.32% 

        长期股权投资 0.00 3.34 0.83 -1.69 -4.20       ROIC 16.87% 22.75% 18.84% 18.18% 17.04% 

        金融资产投资 2.60 5.00 5.00 5.00 5.00 资本结构           

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 32.49% 27.11% 30.36% 33.00% 36.28% 

        固定资产和在建工程 2.51 52.62 44.37 36.13 27.89         投资资本/总资产 34.09% 46.20% 45.22% 46.22% 48.41% 

        无形资产和开发支出 5.70 4.73 3.94 3.16 2.37         带息债务/总负债 1.03% 4.21% 1.78% 0.99% 0.45% 

        其他非流动资产 8.13 14.71 13.22 11.73 11.73         流动比率 3.02 3.47 3.13 2.92 2.68 

        资产总计 895.35 908.33 1,025.5

0 

1,149.1

0 

1,301.8

1 

        速动比率 2.63 2.85 2.63 2.42 2.18 

        短期借款 3.00 3.00 0.00 0.00 0.00         股利支付率 32.30% 0.00% 34.22% 34.22% 34.22% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 67.70% 100.00

% 

65.78% 65.78% 65.78% 

        应付和预收款项 263.22 223.34 291.44 358.15 448.68 资产管理效率           

        长期借款 0.00 7.36 5.53 3.77 2.14         总资产周转率 0.89 0.94 0.93 1.00 1.09 

        其他负债 24.68 12.59 14.34 17.33 21.44         固定资产周转率 318.51 16.16 21.49 31.89 51.09 

        负债合计 290.90 246.29 311.31 379.25 472.26         应收账款周转率 2.13 2.66 2.28 2.28 2.28 

        股本  210.00 315.00 315.00 315.00 315.00         存货周转率 6.83 6.42 6.07 6.07 6.07 

        资本公积 238.44 137.26 137.26 137.26 137.26 估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        留存收益 156.02 211.56 266.28 324.68 387.32         EBIT  71.46 84.23 93.68 99.83 107.08 

        归属母公司股东权益 604.47 663.82 718.55 776.94 839.59         EBITDA 74.11 89.41 104.20 110.35 116.11 

        少数股东权益 -0.01 -1.78 -4.36 -7.10 -10.04         净利润 63.15 75.93 83.20 88.78 95.23 

        股东权益合计 604.46 662.04 714.19 769.84 829.54         EPS 0.20 0.24 0.26 0.28 0.30 

        负债和股东权益合计 895.35 908.33 1,025.5

0 

1,149.1

0 

1,301.8

1 

        BPS 1.92 2.11 2.28 2.47 2.67 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E         PE 18.66 15.51 14.16 13.27 12.37 

经营性现金净流量 89.49 19.83 44.18 35.64 17.38         PEG 0.80 0.77 1.48 1.98 1.70 

投资性现金净流量 36.06 -74.62 2.03 2.03 2.03         PB 1.95 1.77 1.64 1.52 1.40 

筹资性现金净流量 126.61 -22.05 -32.60 -31.25 -33.26         PS 1.47 1.39 1.24 1.02 0.83 

现金流量净额 252.15 -76.83 13.61 6.42 -13.86         PCF 13.16 59.40 26.67 33.06 67.79 

数据来源：iFind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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