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投资要点 

※有线数字电视行业空间巨大 

截至 2009 年底，我国有线电视用户数字化程度仅为 37.35%，而根据

规划，我国将在 2015 年停止播出模拟信号电视节目，因此，未来 4 年我

国数字电视机顶盒有将近 3 亿台的市场增量空间。目前，我国企业占据机

顶盒全球出货量 70%的以上，欧美等主要国家也将在 2015 年左右关闭模拟

信号电视节目，全球 20 亿台电视机的保有量的数字化转换将为我国企业提

供巨大的市场空间。 

※公司在数字机顶盒领域竞争能力突出 

公司是国内最早从事数字电视终端研发、生产、销售的企业之一，综

合实力强劲，为国家级高新技术企业，并且拥有国家级博士后科研工作站。

截至 2009 年底，公司有线数字机顶盒的销售量达 125.3 万台，占据国内

8.44%的市场份额。到 2010 年 7 月底，公司在已招标的 19 家省级有线电

视网络公司中，已成功打入其中 11 家，占已招标省级有线网络数量 58%；

公司的 IPTV 数字机顶盒产品，也成功进入安徽 IPTV 数字机顶盒市场。 

※布局家庭多媒体，迎接三网融合 

2008 年，国务院办公厅发布的《关于鼓励数字电视产业发展的若干政

策》要求以有线电视数字化为切入点，推进“三网融合”形成较为完整的

数字电视产业链。公司现有的机顶盒，已经实现电视支付、互联网接入、

游戏娱乐等功能，为公司成为家庭多媒体信息系统供应商奠定了基础。 

※募投项目将提升公司可持续发展能力 

公司此次募集资金主要投向数字电视终端设备产业化技术改造项目、

研发中心与工程研究实验室技术改造项目、信息电子设备精密结构件技术

改造项目和营销与服务网络综合平台建设项目，募投项目达产后，将提升

公司产能以满足市场需求，提高公司的盈利能力。 

※新股投资建议 

我们预计公司 IPO 摊薄后 2010-2012 年每股收益为 1.05 元、1.30 元、

1.59 元，考虑公司情况及行业估值水平，给与 2010年 32-38倍 PE，合理

价格区间为 33.6-38.85 元/股。 

盈利预测及市场重要数据 2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入(亿元) 598.4 806.26 1022.5 1246.65 

(+/-%) 4.40% 34.74% 26.82% 21.92% 

净利润(亿元) 65.76 73.8 91.65 112.11 

(+/-%) 5.92% 12.23% 24.18% 22.33% 

每股收益（元） 1.25  1.05  1.30  1.59  

市盈率（P/E） - - - - 

※风险提示 

 市场竞争加剧风险；技术更新风险；募投资金投向风险。 

 

方 正 证 券 研 究 所 
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 一、数字电视终端行业处于景气周期 

数字电视是指电视信号的处理、传输、发射和接收过程中使用数字信

号的电视系统。与模拟电视的根本区别在于传输过程中模拟电视采用的是

模拟信号即连续波形信号，而数字电视采用的是经过量化、编码、压缩后

以 0 和 1 表示的数字信号。 

数字电视具备传输效果好、收视效果好、抗干扰能力强的优点，并且

能够提供个性化的增值服务，因此，数字电视形成了观众所乐用、电视运

营商乐于推广、国家扶持发展的良好状况。 

图表 1  我国今年关于扶持数字电视产业的相关政策 

时间 政策 主要内容 

2008.01.01 

《关于鼓励数字

电视产业发展的

若干政策》 

国务院办公厅发布由发改委、科技部、财政部、信息业部、税务总局、

广电总局联合起草的《关于鼓励数字电视产业发展的若干政策》，提出

了鼓励数字电视行业发展的政策。提出将在企业融资、税收优惠等方面

给予支持。在发展目标上，提出将以有线电视数字化为切入点，推进“三

网融合”形成较为完整的数字电视产业链；加快有线电视网络由模拟向

数字化整体转换，2010 年，东部和中部地区县级以上城市、西部地区大

部分县级以上城市的有线电视基本实现数字化；2015 年，基本停止播出

模拟电视信号节目。 

2009.03 

《电子信息产业

振兴规划（2009 

年至 2011 年）》 

提出了鼓励发展数字电视产业的政策：加快模拟电视向数字电视过渡，

推动全国有线、地面、卫星互为补充的数字化电视网络建设，实现视听

产业链的整体升级；大力推动网络电视、手机电视等服务模式创新，带

动相关产业链的快速发展；加快落实数字电视产业政策，推动“三网融

合”，推动手机电视等融合性产业发展。数字电视已经开始全面产业化

的进程。 

2009.08 

《关于加快广播

电视有线网络发

展的若干意见》 

提出加快有线电视数字化整体转换和网络双向化改造，积极开发多种业

务；强化行政推动、市场运作；同时要求各有线网络运营机构积极争取

政府支持，积极发展高清晰度电视和视频点播服务，大力开发政务信息、

社会教育、生活信息、文化娱乐、电视商务、金融支付以及各种接入服

务等多种业务，不断丰富节目内容，拓展服务范围，推进三网融合。 

2010.1.13 

国务院常务会议

决定加快推进三

网融合 

国务院总理主持召开国务院常务会议，决定加快推进电信网、广播电视

网和互联网三网融合并给予政策支持。会议提出了推进三网融合的阶段

性目标：2010 年至 2012 年重点开展广电和电信业务双向进入试点；2013

年至 2015 年全面实现三网融合发展，普及应用融合业务。加强网络建设

改造，全面推进有线电视网络数字化和双向化升级改造，提高业务承载

和支撑能力，整合有线电视网络，培育市场主体；加快产业发展，推动

移动多媒体广播电视、手机电视、数字电视宽带上网等业务的应用； 

数据来源:方正证券研究所整理 

目前，在全球范围内数字电视也是处于逐步取代模拟电视的进程中，

欧美各主要国家也都计划在 2015 年之前关闭模拟电视信号的传送。 
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图表 2  全球主要国家关闭模拟电视信号时间 

国家 关闭模拟电视信号时间 

芬兰、瑞典、挪威、意大利 2007-2008 年 

美国 2009 年 

澳大利亚、韩国、法国、西班牙、德国、丹麦 2010 年 

日本 2011 年 

英国、波兰、爱尔兰 2012 年 

瑞士、中国 2015 年 

数据来源:招股说明书  方正证券研究所 

我国电视用户具有总体规模庞大的特点，使我国的数字机顶盒行业也

面临着巨大的市场空间；而明显的城乡差距也决定了我国电视数字化是一

个较长的发展期间，因而我国的数字机顶盒行业面临较长的行业景气周期。 

据统计，我国电视机的保有量约 4 亿台，假设每台电视机配备一台数

字机顶盒，则我国因存量电视机而产生的数字机顶盒市场容量为 4 亿台，

而截至 2009 年底，我国数字机顶盒市场的保有量约为 8600 万台，因而尚

有约 3 亿台的市场空间。据格兰研究的数据统计，截至 2010年 8 月底，

我国有线电视用户基数为 17398 万户，有线数字电视用户为 7880.5 万户，

有线电视数字化率为 45.3%。因此，我国在现有电视机保有量的基础上，

数字机顶盒的普及空间巨大。 

据统计，截至 2009 年底我国每百户城镇家庭彩色电视机的拥有数量为

135.7 台、每百户农村家庭彩色电视机的拥有数量为 108.9 台，而美国尼

尔森媒体研究公司的调查则显示，美国在 2006 年每百户家庭彩色电视机的

拥有数量达到 273 台。若达到美国每百户家庭电视机的拥有水平，则我国

电视机的保有量将达到 9 亿台，是目前市场保有量的 2.25 倍，若假设到

2015 年数字化达到 90%，则对应市场空间超过8 亿台。 

二、领先的数字机顶盒提供商 

1、在数字机顶盒领域综合竞争能力强 

公司是国内最早从事数字电视终端研发、生产、销售的企业之一，经

过近十余年的发展，公司已形成了覆盖有线数字机顶盒、卫星数字机顶盒、

地面数字机顶盒、IPTV 机顶盒等四大系列的数字机顶盒全系列产品结构；

已成长为技术实力雄厚、生产管理专业、产品市场占有率高、综合实力在

国内居领先地位的专业化数字电视接收终端生产企业。 

近年来，公司在有线数字机顶盒方面保持较高的销售规模， 公司 2007 

年、2008 年、2009 年有线数字机顶盒产品的销售量分别为 122.52 万台、

111.73 万台、125.31 万台。截至 2009 年底，公司有线数字机顶盒占据国

内 8.44%的市场份额；到 2010年 7 月底，公司在已招标的 19 家省级有线

电视网络公司中，已成功打入其中 11 家，占已招标省级有线网络数量 58%。 
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图表 3  公司数字机顶盒产品 

 

资料来源：WIND 资讯  方正证券研究所 

2、公司研发能力突出 

国内公司一贯重视在研发上的投入，目前已形成了较强的技术储备，

有利于提升公司产品的竞争能力和持续发展能力。 

图表 4  公司科研技术主要成果及储备 

公司为国家级高新技术企业，拥有国家级博士后科研工作站、省级研究生

工作站、省级企业技术中心以及省级工程技术研究中心，专业从事公司产

品的软、硬件研发工作。 

2007 年公司参与研制的“新一代农村卫星电视安全接收系统”通过了国家

信息产业部和广电总局组织的科学技术成果鉴定 

公司率先开发的地面高清机顶盒产品在 2008 年元旦中央电视台开播数字

高清频道时被独家选为终端演示设备。 

公司有线机顶盒、卫星机顶盒等产品入选国家火炬计划，卫星机顶盒、有

线机顶盒、数字盲扫调谐器等产品入选国家重点新产品。 

2008 年，在中国电子报组织的评选中，被评为“中国数字电视行业最受欢

迎品牌（机顶盒类）”。 

数据来源:招股说明书  方正证券研究所 

2、数字机顶盒领域的三网融合战略 

2010年 3月 13日,温家宝主持召开国务院常务会议，决定推进电信网、

广播电视网和互联网融合发展。会议提出了推进三网融合的阶段性目标。

2010 年至 2012 年重点开展广电和电信业务双向进入试点，探索形成保障
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三网融合规范有序开展的政策体系和体制机制；2013 年至 2015 年，总结

推广试点经验，全面实现三网融合发展。 

数字机顶盒未来将成为三网融合的重要设备载体，承载 TV 端甚至是

PC 端的融合业务。公司未来将充分利用的技术和市场等资源，研发和生产

适合三网融合应用需求的多媒体及增值服务数字机顶盒终端产品和系统软

硬件方案。此外，公司还提前布局机顶盒开放式基础中间件平台软件、应

用软件、专用软件以及前端增值业务系统平台，为之后向电视网络门户、

电视搜索、电视商务、广告投放等业务发展奠定基础，形成占有家庭 TV

终端资源的多媒体服务提供商。 

图表 5  公司数字多媒体家庭系统 

 

资料来源：WIND 资讯  方正证券研究所 

三、募投项目提升产能，提高公司竞争能力 

公司本次计划募集资金 2.9518 亿元，主要投向现有业务的技改项目。 

图表 6  全球主要国家关闭模拟电视信号时间 

项目名称 投资额（万元） 

数字电视终端设备产业化技术改造项目 16586 

研发中心与工程研究实验室技术改造项目 3961 

信息电子设备精密结构件技术改造项目 5986 

营销与服务网络综合平台建设项目 2985 

总计 29518 

数据来源:招股说明书  方正证券研究所 

数字电视终端设备产业化技术改造项目主要立足于提升产能，项目建成达

产后，公司可新增年产各类数字电视接收终端 250 万台的生产能力，公司将

具备年产 500 万台数字机顶盒的生产能力。研发中心与工程研究实验室技术

改造项目主要是基于公司现有研发与产业基础平台，构建数字电视产品研发与
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设计平台、数字多媒体家庭系统技术创新与研发平台，以有效地提高公司产品

竞争力和保证公司的持续竞争能力。信息电子设备精密结构件技术改造项目建

成后，公司将新增年产 80 万套信息电子设备结构件的生产能力，有效地满足

市场需求。营销与服务网络综合平台建设项目主要立足于进一步开拓新兴市场、

扩大市场占有率和维持持久有效的营销能力。 

公司募投项目中的数字电视终端设备产业化技术改造项目和信息电子设

备精密结构件技术改造项目建成达产后，将增加年销售收入（含税）8.488

亿元，增加净利润为 7510 万元。 

四、合理价值区间 15.71-18.52 元 

我们预计公司 2010-2012 年营业收入分别为 8.06 亿元、10.23 亿元、

12.47 亿元，对应公司 IPO 摊薄后每股收益为 1.05 元、1.30 元、1.59 元，

考虑公司情况及行业估值水平，给与 2010 年 32-38 倍 PE，合理价格区间

为 33.6-38.85 元/股。 

五、风险提示 

市场竞争加剧风险；技术更新风险；募投资金投向风险。 

六、收入预测与估值 

公司 2010-2012 年主营业务收入预测如下： 

图表 7  2010-2012 年分项业务预测 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

有线数字机顶盒 307.0 311.8 384.9 476.0 

卫星数字机顶盒 99.8 280.0 369.2 414.3 

地面数字机顶盒 62.8 81.2 95.1 130.3 

IPTV 机顶盒 0 0 1 10 

电子设备精密机构件 114.1 123.1 159.9 201.4 

其他产品 9.5 10.2 12.4 14.7 

营业收入合计 593.2  806.3  1022.5  1246.7  

增长率 4.71% 34.74% 26.81% 21.93% 

数据来源:方正证券研究所 
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附表：财务报表预测及估值（单位：百万元；模型更新时间：2010-11-17） 

利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 
 

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 

 营业收入 598.4 806.26 1022.5 1246.65 
 

 税后经营利润 65.92 62.42 80.26 100.73 

减: 营业成本 430.13 622.35 800.56 982.38 
 

 折旧与摊销 11.62 28.75 28.75 45.72 

 营业税金及附加 3.15 4.25 5.39 6.57 
 

 资产减值损失 41.04 0 0 0 

 营业费用 47.55 64.02 73.3 80.22 
 

 利息费用 1.68 -5.82 -11.89 -11.28 

 管理费用 39.44 48.03 60.72 70.26 
 

 存货的减少 -18.38 -82.39 7.6 -84.21 

 财务费用 1.64 -5.82 -11.89 -11.28 
 

 经营性应收项目 -73.73 -122.15 -54.53 -128.54 

 资产减值损失 4.68 0 0 0 
 

 经营性应付项目 89.67 72.13 57.4 74.66 

加: 投资收益 0 0 0 0 
 

 其他经营活动相关 -0.66 0 0 0 

 公允价值变动损益 0 0 0 0 
 

经营性现金净流量 77.1 -47.36 107.59 -2.93 

 其他经营损益 0 0 0 0 
 

投资性现金净流量 -9.79 -40.61 -106.27 -40.61 

 营业利润 71.8 73.43 94.42 118.5 
 

筹资性现金净流量 -57.95 571.58 -4.05 -8.22 

加: 其他非经营损益 6.02 13.39 13.39 13.39 
 

现金流量净额 9.28 483.6 -2.73 -51.77 

 利润总额 77.82 86.83 107.82 131.9 
 

财务分析和估值指标汇总 44.48 72.21 120.31 

减: 所得税 12.06 13.02 16.17 19.78 
  

2009A 2010E 2011E 2012E 

 净利润 65.76 73.8 91.65 112.11 
 

盈利能力 
    

减: 少数股东损益 0 0 0 0 
 

毛利率 28.12% 22.81% 21.71% 21.20% 

 归母公司净利润 65.76 73.8 91.65 112.11 
 

三费/销售收入 14.81% 13.18% 11.94% 11.17% 

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 
 

EBITDA/销售收入 15.14% 13.61% 12.19% 13.34% 

货币资金 46.32 529.92 527.19 475.42 
 

销售净利率 10.99% 9.15% 8.96% 8.99% 

应收和预付款项 267.78 389.93 444.46 573 
 

ROE 18.25% 7.20% 8.33% 9.40% 

存货 89.77 172.46 164.86 249.08 
 

ROA 13.65% 6.28% 6.74% 7.58% 

其他流动资产 0 0 0 0 
 

ROIC 21.42% 16.66% 13.95% 15.62% 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

成长能力     

投资性房地产 0 0 0 0 
 

销售收入增长率 4.40% 34.74% 26.82% 21.92% 

固定资产和在建工程 141.75 168.6 261.11 271 
 

EBIT 增长率 -2.65% 2.60% 18.42% 25.74% 

无形资产和开发支出 32.62 29.01 25.41 21.8 
 

EBITDA 增长率 -4.81% 21.17% 13.59% 33.41% 

其他非流动资产 0 0 0 0 
 

净利润增长率 5.92% 12.23% 24.18% 22.33% 

资产总计 578.24 1289.93 1423.03 1590.3 
 

总资产增长率 16.79% 123.08% 10.32% 11.75% 

短期借款 25 0 0 0 
 

股东权益增长率 9.56% 184.47% 7.39% 8.41% 

应付和预收款项 189.81 262.03 319.43 394.09 
 

偿债能力     

长期借款 0 0 0 0 
 

资产负债率 37.70% 20.55% 22.66% 24.97% 

其他负债 3.18 3.08 3.08 3.08 
 

流动比率 1.88 4.17 3.56 3.29 

负债合计 217.99 265.12 322.51 397.17 
 

速动比率 1.46 3.51 3.04 2.66 

股本 52.8 70.4 70.4 70.4 
 

估值指标     

资本公积 24.33 610.33 610.33 610.33 
 

EPS 1.245 1.398 1.736 2.123 

留存收益 283.12 344.08 419.79 512.39 
 

PE - - - - 

归属母公司股东权益 360.25 1024.81 1100.51 1193.12 
 

PEG - - - - 

少数股东权益 0 0 0 0 
 

PB - - - - 

股东权益合计 360.25 1024.81 1100.52 1193.12 
 

PS - - - - 

负债和股东权益合计 578.24 1289.93 1423.03 1590.3 
 

EV/EBITDA - - - - 

资料来源：方正证券研究所  WIND 资讯   
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