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 独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

 

事件：近期前往捷成股份（300182）与公司管理层进行了深入的交

流和沟通，对公司当前运营和未来发展战略有了进一步的认

识。 

 

 高清到 3D，行业发展空间巨大。广电系统在经历了从模拟到数字，

数字到高清，未来还要由高清转为 3D，行业发展空间巨大，公司

作为行业秩序的有力冲击者，有望享受广电数字化改造的盛宴。 

 编目业务和视频监测监控业务有望迎来爆发性增长。公司如今编目

业务和统一监测监控业务都排名市场第一，随着广电和其他类似新

闻出版总署和国家图书馆的数字化对编目业务的巨大需求，以及广

电和相关金融行业对视频监测监控业务的浓厚兴趣，公司这两项业

务有望迎来爆发性增长。 

 内外兼修，捷成向行业龙头迈进。虽然行业竞争激烈，但公司今年

人员打算扩张 200 多人，同时未来也有股权激励的相关计划，并且

也有相关的收购和营销扩张计划，从而为公司迈向行业龙头奠定基

础。 

 投资建议。我们预测公司 2011 年、2012 年和 2013 年 EPS 分别为

1.95、3.00 和 4.34，对应现在股价（76.05）的市盈率分别为 39 倍、

25 倍和 18 倍，我们看好音视频服务行业未来的发展空间，给予公

司“长期推荐”评级，维持目标价 85～88 元。 

 潜在风险。行业竞争对手增多导致相关业务毛利率显著下降，公司

的编目和统一监测监控业务出现事故，造成合作方重大损失 
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总论： 

 

捷成的再定位：有视频，有捷成 

捷成股份现今的主要收入来源于广电客户，其主要业务就是音视频的服

务商，于是市场上很多人便将其仅仅看作为一家为广电系统服务的软件商，

但与市场的看法不同，我们始终认为，除了行业中较为确定的广电高清化数

字化以及未来的 3D 化都会给公司带来比较确定的发展机会，但我们更要从

三网融合的宏观纬度看待捷成：社会已然呈现出一种读图化、视频化的趋势

以日本地震为例，日本 NHK 和美国 CNN 都创下了新的收视率），大多数人

对于枯燥的文字已经厌倦，所以，作为视频行业的主要服务商，捷成的发展

空间，远比我们想象的要大。 

 

图表 1：公司在视频行业大有可为 

数据来源：国联证券研究所 公司招股说明书 
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图表 2：国内音视频行业发展情况 图表 3：音视频行业细分产品销售额分布 

国内音视频行业市场情况
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一、从高清到 3D，行业发展空间无限 

                            

当前中国广电数字化发展情况如何 

中国广电系统现在还处于模拟转为数字的阶段，很多地方，相关的模拟

设备还没有换，但有的发达省份地区，数字化基本完成，但有的省份，数字

化阶段还迟迟没有展开。根据广电总局的要求，预计在这两三年，模拟信号

转为数字信号的改造即将完成。 

 

图表 4：广电发展历程 

发展阶段 广电发展进程 

第一阶段（20 世纪 90

年代以前） 

广电开始购买国外广电设备以及相关技术，国内厂商主要从事后期编辑制作中

的中文字幕机开 

第二阶段（20 世纪 90

年代以后） 

是模拟设备向数字单机设备过渡的阶段，模拟技术与数字技术并存。国内厂商

从开发中文字幕机过渡到开发非线性编辑系统 

第三阶段（21 世纪以

后） 

是广电行业设备进入数字化、网络化发展的阶段。媒体资产管理系统满足了用

户对媒体资产的数字存储和管理需求，  

第四阶段（2009 年以

来） 

广电高清化加速，并开始尝试 3D 频道的推出。业内用户加快了全台一体化网络

系统及全台统一监控和监测系统的建设 

数据来源：国联证券研究所 公司招股说明书 

 

 

广电的高清化发展动态 

高清是国际的大趋势，不仅涉及到广电系统和像捷成世纪这样的后期系

统解决方案提供商，还涉及到包括电视机厂家等，所以国家是积极推进广电

高清化的，现在开播高清频道的已经有九家，并且这九家被要求在黄金时间

播出高清节目，这也就差不多每天播出高清节目 3 到 4 小时。 

另外，未来随着一部分卫视在黄金时间推出高清节目，假设两家卫视都

购买了一部热门影视剧，一家是高清，一家不是高清，毫无疑问，大多数观

众还是会选择高清频道，所以，未来随着相关卫视率先推出高清频道，其他

卫视也会紧接着加快高清化，甚至很多市级台也会加快高清化的速度，广电

高清化的速度有望加快。 
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图表 5：音视频服务行业的客户分布 图表 6：广电行业客户需求变化趋势 
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高清的下一步是 3D，那么现在国内 3D 业务发展情况如何 

3D 业务是紧接着模拟—数字—高清—3D 的态势发展，但后一项代替前

一项都会是比较长的时间，所以根据我们的研判，3D 时代来临还为时尚早，

因为毕竟高清的时代也还没来临，只有先高清，然后才能 3D，公司去年负责

构建了广州亚运会的 3D 节目实验频道，积累了不少的 3D 制播的经验，未来

3D 时代的来临对于公司来说将只会是大大的机遇。 
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二、编目业务和视频监控业务有望爆发性发展 
 

国内的编目业务发展态势 

近年来，国内的编目业务需求量极大，按照公司的统计，像中国广播电

视音像资料馆（中央电视台）就有 200 万小时的编目量，省级电视台一般是

10 到 20 万小时，城市台是 5 到 15 万小时，县级台是 2 万到 3.4 万小时，另

外还有政府档案馆，法院，报纸数字化等编目业务，市场空间极其广阔。特

别值得一提的是，像最近国家图书馆 2400 万页的编目任务，才只是整个国

家图书馆资料的极小一部分，可见编目市场前景之大。 

 

图表 7：编目服务具体业务流程 

数据来源：国联证券研究所 汉鼎咨询 

 

 

公司的编目业务发展情况和收费情况 

公司的编目业务近几年快速发展，已经排在了行业第一的位置，据公司

介绍，公司最近承接了国家新闻出版总署存量 55 万小时的音视频编目任务，

同时此项业务增量还以每年 5 万至 6 万小时的速度递增。 

公司编目的价格并不确定，一小时的平均价格大约在 200 到 500 元之间，

主要是根据编目的内容的复杂程度最终确定价格。 
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图表 8：编目服务竞争格局 

中科大洋, 2%

索贝数码, 12%

新奥特, 12%

捷成世纪, 20%

其他, 54%

捷成世纪 新奥特 索贝数码 中科大洋 其他

数据来源：国联证券研究所 汉鼎咨询 

 

 

何为全台一体化业务 

所谓全台一体化，其实就是先将各项分业务包括拍摄的素材，剪接字幕、

特技、片头片尾以及技术审查等首先各自的数字化，然后在把之前不同历史

时期，不同厂商开发、在不同操作系统平台上运行的孤岛音视频信息系统然

后把这些“孤岛”连接在一起，从而真正做到快速、高效的处理，提高节目

制播的质量。 

 

图表 9：全台一体化网络解决方案市场格局 

中科大洋, 36%

索贝数码, 39%

新奥特, 6%

捷成世纪, 19%

索贝数码 中科大洋 捷成世纪 新奥特

数据来源：国联证券研究所 汉鼎咨询 
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公司与金融行业的合作情况 

公司的金融业务主要是指公司去年为中国银行提供了成套系统设备和相

关服务，而中国银行则是对公司的统一监测监控业务有浓厚兴趣，其统一监

测监控业务并不是指像海康威视那样的摄像头监控业务，而是主要指相关的

IT 系统的监测监控，以保证整个系统的正常运行，并且保证一旦出现问题就

能及早发现，以免带来更大的损失，公司对于这项业务在金融行业的合作前

景非常看好，未来相信还会陆续有相关的金融项目合作。 

 

 

公司的统一监测监控业务发展情况 

公司与广电合作的统一监测监控业务，主要分为系统监控和内容监控，

系统监控主要是监控相关系统的运营情况，而内容监控则主要是监控播出内

容的安全情况，两者都是确保安全播出的必要措施，现在播出安全已经被各

家电视台作为头等大事来抓，各家电视台都对此投入很多，凭借公司在统一

监测监控技术的领先，根据汉鼎咨询的统计，2009 年市场份额为 16%，占据

行业第一，公司未来这项业务有望迎来爆发性的增长。 

 

 

为何公司的互联网客户业务不断减少，未来新媒体视频业务公

司如何考虑 

网络视频行业近几年高速发展，但根据我们的了解，大多数网络视频公

司现在还处在亏损的阶段，大多数视频公司的收入都用在了网络宽带维护和

版权购买上，至于与公司合作的相关业务，大多数网络视频公司为此并不愿

投入太多，所以公司在这一块进展并不大，但未来随着互联网视频和新媒体

视频的快速发展，相关合作也会增加。 

 

 

公司的代维服务和运维服务业务介绍 

与市场所预计的不同，公司帮助广电搭建完媒资管理系统等业务后，后

面还有相关的代理维护业务和运营维护业务，其中代维运维业务年收入一般

能够占到前期搭建系统收入的 8%～10%，另外值得指出的是，公司的运维

业务毛利率之所以有 80%那么高，因为后期运营维护主要是就是人员值班，

所以毛利较高。 
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三、内外兼修，捷成向行业龙头迈进 

 

行业的竞争历史情况 

整个行业在最早时 2000 年是由“四大家族”掌控，即奥维迅，中科大洋、

新奥特和索贝数码四家，当时各家都以冲击创业板为目标，按照当时情况估

算，四大家族的实力也确实可以冲击创业板，但后来由于美国互联网泡沫破

灭，中国的创业板迟迟无法推出，所以四大家族都多多少少都遇到了一些困

难，其中奥维迅就此陨灭，中科大洋被大恒科技收于麾下，而索贝数码则选

择了与索尼合作。这之后，随着 2003 年后捷成世纪的异军突起，重新构成了

现在的四大家族。 

 

图表 10：音视频行业竞争格局 

捷成世纪, 6.3%

新奥特, 6.0%

中科大洋,

17.8%

索贝数码,

18.0%

其他, 51.9%

索贝数码 中科大洋 捷成世纪 新奥特 其他
 

数据来源：国联证券研究所 汉鼎咨询 

 

 

行业的毛利很高，那么行业的进入门槛如何 

首先，中科大洋成立于 1989 年，索贝数码成立于 1997 年，这个行业并

不是像团购网这样的新兴行业，竞争已经进入到了寡头垄断的阶段，对于外

来者，竞争对手都会使用技术、价格和服务的综合竞争手段来逼迫其离开，

另一方面，电视台电台也要求相关合作方必须有较长的经验来确保系统和播

出安全，而这也进一步限制了外来者的进入。 

另外补充一点的是，公司之所以当时能够在业内立足，主要还是由于公
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司的业务创新能力强，其他竞争对手并未重视公司的相关领域等有关。 

 

 

公司相对于竞争对手的优势 

首先，公司的相关业务技术都是行业领先，甚至是引领这个行业，另外，

捷成是民企，机制比较灵活，并且又拥有上市融资的便捷渠道。  

 

 

公司今年是否有相关的收购计划，收购的方向是哪里 

公司一直在寻找相关的收购标的，收购的方向主要是偏于技术方面的，

预计 2011 年会有两到三起收购。 

 
 

公司今年的人员扩张情况 

公司的业务迅速扩张，人员的扩张也很快，公司今年预计增加 200 多人，

其中 150 人分配去研发技术部门，另外的则分配到其他业务部门，这 200 多

人并不包括相关的编目人员和分公司人员。 

 
 
公司是否有股权激励的计划 

有的，公司正在设计中，激励的对象主要是新进的核心人员和贡献明显

的技术骨干。 
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四、投资建议和潜在风险 
 

投资建议 

尽管现在市场上对于三网融合并不是很看好，而且三网融合由于各个部

门利益之间的相互冲突，也确实遇到了不少困难，但从另外一个角度来说，

作为三网融合下的细分行业——音视频服务行业，广电的高清化以及相关媒

体的编目和统一监测监控服务，又都是比较确定的发展机会，所以，从行业

发展角度来说，特别是整个社会视频化的趋势来看（以日本地震为例，日本

NHK 和美国 CNN 都创下了新的收视率），公司未来的发展空间是极其巨大

的。 

 

图表 11：公司所在视频行业的产业链 

数据来源：国联证券研究所 公司招股说明书 

 

我们预测公司 2011 年、2012 年和 2013 年 EPS 分别为 1.95、3.00 和 4.34，

对应现在股价（76.05）的市盈率分别为 39 倍、25 倍和 18 倍，我们看好音视

频服务行业未来的发展空间，给予公司“长期推荐”评级，维持目标价 85～

88 元。 
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潜在风险 

1、行业竞争对手增多导致相关业务毛利率显著下降 

2、公司的编目和统一监测监控业务出现事故，造成合作方重大损失 

3、公司的估值较高，存在一定的风险 
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图表 12：利润预测表（单位：百万元） 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 175 296 507 842 1271 

营业成本 100 174 289 480 724 

营业税金及附加 3 4 7 12 18 

营业费用 9 13 24 39 64 

管理费用 26 37 71 125 191 

财务费用 0 0 -5 -6 -7 

资产减值损失 1 1 2 2 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 36 67 119 190 277 

营业外收入 5 6 7 8 9 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 42 73 126 198 286 

所得税 0 6 17 30 43 

净利润 42 67 109 168 243 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 42 67 109 168 243 

EPS（元） 0.75 1.20  1.95 3.00  4.34  

数据来源： 国联证券研究所  
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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