
人民网（603000） 

        证券研究报告·公司研究·互联网传媒 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
新闻领域独特优势显现，毛利率显著提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,150 2,591 3,073 3,595 

同比（%） 26.9% 20.5% 18.6% 17.0% 

归母净利润（百万元） 337 423 509 596 

同比（%） 57.5% 25.5% 20.5% 17.0% 

每股收益（元/股） 0.30 0.38 0.46 0.54 

P/E（倍） 70.48 56.16 46.61 39.84      
 

投资要点 

 公司 2019 年实现收入 21.5 亿，同比增长 26.95%，保持稳定趋势；扣非
归母净利润为 2.75 亿元，同比增长 41%，整体毛利率由 18 年的 44.69%

提升至 50.76%，主要得益于信息服务和移动增值服务收入快速增长且
毛利率大幅提升。1Q20 营业收入 3.21 亿元，同比增长 2.44%，扣非归
母净利润-0.25 亿元，同比下降 5.14%。 

 信息服务产业链完善，毛利率快速提升。19 年信息服务收入 6.03 亿元
（+ yoy 35.82%），毛利率 43.68%，同比增长 14.33 个百分点，主要由
于公司拥有新闻独立采编权，形成由“新闻采编—信息发布—信息服务”
完整运营模式，通过版权销售，舆情分析和大数据等增值服务，为客户
提供网站和平台的运营实现盈利，目前国内主流媒体平台均为公司客
户。 

 互联网创作内容蓬勃发展，内容风控需求快速提升。公司凭借在新闻领
域优势，大力发展第三方内容审核业务，并取得业绩突破。19 年移动
增值服务收入 3.65 亿元，同比增长 16.4%，毛利率由 18 年的 43.07%提
升至 51.32%，毛利率提升主要由于公司技术能力提升，改善成本结构，
未来有望保持稳定。 

 原创内容快速发展将进一步带动第三方审核服务业务快速发展，公司审
核业务覆盖类型广泛，包括图文、音乐、网络文学、动漫、音频、视频
等。（1）市场规模而言，整个原创内容市场合计规模保守估计超过 1000

亿，并且如短视频和直播电商等正处于迅速发展时期，未来对于互联网
内容需求审核需求将进一步打开。（2）从用户角度，移动互联网用户单
日使用时长稳步上升，据 Questmobile 统计，已经由 18Q4 的 341.2 分钟
提升至 19Q3 的 360 分钟；未来 5G 时代到来，互联网用户普及率将继
续提升。（3）从内容角度而言，目前网络创作者数量快速增长，例如百
家号的创作者数量由 2017 年的 90 万提升至 2019 年的 200 万，哔哩哔
哩 19Q4 原创内容创作者同比增长 80%至 100 万，月均投稿量为 280 万。 

 传统广告业务保持稳定，公司品牌形象良好。人民网在多个公众平台建
立账号，树立良好形象，吸引大量粉丝。2018 年，人民网微博粉丝总
数 6188 万，居网络媒体第一名；微信公众号订阅数突破 661 万；人民
网在抖音等主要短视频平台的账号粉丝总数突破 845 万。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 20-22年营业收入将达 25.91/30.73/35.95

亿元，同比增长 20.5%/18.6%/17%；预计归母净利润达 4.23/5.09/5.96

亿元，同比增长 25.5%/20.5%/17%，对应 EPS 为 0.38/0.46/0.54 元，对
应 PE 为 56/47/40 倍，维持“买入”评级。  

 风险提示：宏观经济风险，行业竞争加剧，政策监管趋严。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.47 

一年最低/最高价 14.58/26.88 

市净率(倍) 7.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
23739.19 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.87 

资产负债率(%) 21.41 

总股本(百万股) 1105.69 

流通A股(百万股) 1105.69  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

人民网三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,519 4,121 4,922 5,765   营业收入 2,150 2,591 3,073 3,595 

  现金 775 1,246 1,904 2,596   减:营业成本 1,059 1,287 1,532 1,775 

  应收账款 535 702 765 952      营业税金及附加 30 39 61 72 

  存货 79 39 102 62      营业费用 369 466 553 647 

  其他流动资产 2,131 2,133 2,152 2,156        管理费用 234 311 360 395 

非流动资产 1,162 1,136 1,095 1,049      财务费用 -9 -5 -19 -14 

  长期股权投资 492 490 488 489      资产减值损失 0 0 0 0 

  固定资产 349 334 314 290   加:投资净收益 93 121 99 101 

  在建工程 0 0 0 0      其他收益 24 6 7 9 

  无形资产 54 50 41 30   营业利润 481 621 692 830 

  其他非流动资产 267 263 251 241   加:营业外净收支  2 12 11 7 

资产总计 4,681 5,257 6,017 6,814   利润总额 484 632 703 837 

流动负债 1,111 1,257 1,468 1,610   减:所得税费用 49 58 58 72 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 98 152 136 169 

应付账款 154 261 233 339   归属母公司净利润 337 423 509 596 

其他流动负债 956 996 1,235 1,271   EBIT 460 602 656 770 

非流动负债 17 17 17 17   EBITDA 528 686 750 874 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 17 17 17 17   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,128 1,274 1,485 1,627   每股收益(元) 0.30 0.38 0.46 0.54 

少数股东权益 361 512 648 817   每股净资产(元) 2.89 3.14 3.51 3.95 

归属母公司股东权益 3,193 3,471 3,883 4,370   

发行在外股份(百万

股) 1106 1106 1106 1106 

负债和股东权益 4,681 5,257 6,017 6,814   ROIC(%) 12.9% 15.7% 15.4% 16.0% 

                                                                           ROE(%) 12.2% 14.4% 14.2% 14.7% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 50.8% 50.3% 50.1% 50.6% 

经营活动现金流 568 542 682 736   销售净利率(%) 15.7% 16.3% 16.6% 16.6% 

投资活动现金流 -428 69 53 52 

 

资产负债率(%) 24.1% 24.2% 24.7% 23.9% 

筹资活动现金流 -136 -139 -78 -95   收入增长率(%) 26.9% 20.5% 18.6% 17.0% 

现金净增加额 5 472 657 692   净利润增长率(%) 57.5% 25.5% 20.5% 17.0% 

折旧和摊销 67 84 94 104  P/E 70.48 56.16 46.61 39.84 

资本开支 55 -23 -40 -46  P/B 7.43 6.84 6.11 5.43 

营运资本变动 111 16 68 -9  EV/EBITDA 40.37 30.59 27.30 22.82 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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