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主承销商            招商证券 

 

 

投资要点： 

 数字电视系统解决方案提供商 

公司主要从事数字电视软硬件产品的研发、生产、销售和集成，目标成为数

字电视系统全系列解决方案提供商。公司主要业务包括三个部分：软件、系

统集成、终端。其中软件业务 2010 年收入占比为 41.5%，且毛利最高，约

为 72.1%；系统集成业务 2010 年收入占比为 40.8%，是公司的第二大业务；

终端业务占比较少。未来软件业务和系统集成业务是公司的业务发展重点。 

 渠道与地域拓展提供增长动力 

随着广电网络整合的逐步完成，各省网运营商对全业务运营能力的建设将成

为重点，其中能够有效提升 ARPU 值的增值业务系统需求将增加。预计未来

3 年，数字电视软件市场将保持 30%以上的复合行业增速。 

2010 年公司在数字电视软件产品细分市场占有率为 14.2%，居第一位。目

前公司在软件产品方面已经形成八大类，40 多个子类，能够满足客户多种类

型的需求。系统集成领域，公司是业内较早进入系统集成领域的厂商，拥有

一批具备丰富经验的技术服务团队。从客户方面，公司已经覆盖了 9 个省网

运营商以及数十个地市运营商，覆盖用户超过 5000 万。 

 募投项目 

公司拟发行不超过 2600 万股，募投项目包括数字电视工程技术研究开发中

心项目、互动电视平台研发及产业化项目、三网融合广电解决方案开发及产

业化项目。其中，技术研究开发中心项目主要进行基础性和前瞻性研究，而

其他两个项目主要为互动电视平台与三网融合广电解决方案的研发和产业

化。 

 盈利预测 

我们预计 2011 年-2013 年每股收益 0.51 元、0.65 元、0.85 元，复合增长率

29.1%。考虑当前的市场因素以及可比公司估值水平，公司上市后的合理价

格区间为 15.3-17.9 元。 

财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 122 175 222 287 377 

(+/-)% 15% 43% 27% 29% 32% 

经营利润（EBIT） 24  41  54  69  92  

(+/-)% 23% 72% 31% 28% 34% 

净利润 23  37  52  66  87  

(+/-)% 15% 59% 40% 27% 31% 

每股净收益（元） 0.334  0.489  0.511  0.651  0.851  

 

软件优势突出的数字电视系统解决方案提供商 

――佳创视讯（300264）新股定价报告 

分析师：崔健  CFA                  SAC NO：S1150511010016                2011 年 9 月 5 日 

mailto:zhangbo@bhzq.com
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1.公司概况和业务 

1.1 公司概况 

佳创视讯定位于数字电视系统解决方案提供商，公司的核心竞争力在于数字电视

软件系统，在国内市场占有率位居第一位。公司另外一个优势是拥有一支具备丰

富经验的系统集成团队，同时是多个国外厂商在国内的代理商，能够满足数字电

视综合解决方案及服务能力。 

2007 年，公司由佳创有限整体变更为股份有限公司，改制前后公司的主要资产和

业务均没有本质变化。陈坤江是公司的发起人和实际控制人。本次公司发行 2600

万股，发行后公司总股本为 10200 万股。 

图 1 公司发行前股权结构图 

 

来源：招股意向书，渤海证券研究所 

1.2 财务概况与业务构成 

公司收入保持增长趋势，但业务收入结构呈现一定的变化，这一结构变化体现着

广电运营投资重点的转变。从业务层面，佳创视讯主要业务分为三大类：系统集

成业务、系统软件业务、终端产品。 

 系统软件业务是公司的主要利润来源，主要由公司自主研发，客户定位

于大型国内广电运营商，2008-2010 年大型广电运营商销售占比平均达

86.50%。 

 系统集成是是根据整体解决方案配套集成所需的数字电视前端硬件设备

等，负责系统设备安装、调试、检测、升级和维护等集成服务，并为客

户提供技术培训、技术咨询、方案策划等服务。 
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 终端业务主要为机顶盒业务，以软件输出为主。 

图 2 公司主要业务营收情况 

 

来源：招股意向书，渤海证券研究所 

图 3 公司收入结构变化 图 4 公司毛利结构变化 

  

来源：Wind 渤海证券研究所                       来源：Wind 渤海证券研究所 

图 5 公司整体毛利率、净利率情况 图 6 公司各项费用占营收比重情况（%） 

  

来源：Wind 渤海证券研究所                     来源：Wind 渤海证券研究所 
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2. 业务和市场前景 

目前我国有线电视数字化整转仍未完成，2010 年我国数字化率为 47%，仍有一

半整转的市场空间。在三网融合背景下，随着电信运营商入户带宽瓶颈逐步得到

解决，IPTV 业务的开展将直接对广电传统业务产生冲击。从竞争角度，广电数字

化整转以及双向改造已经迫在眉睫，我们预计未来这一投资将加速进行。 

图 7 我国有线电视用户数字化情况 

 

来源：工信部，渤海证券研究所 

根据广电运营商开展业务的基础条件，我们认为投资细分领域的先后顺序为前端

设备、双向改造、增长业务平台。而未来几年前端设备的需求将加速释放，主要

由于以下几个方面： 

1） 有线电视用户数字化整转加速进行，由城市用户向小城镇和农村用户渗

透； 

2） 有线网络整合后对于运营能力的要求提升，高清节目、互动平台等投资

陆续进行，释放了相应的前端需求； 

3） 地面数字电视、卫星电视、CMMB 等带动前端需求增长。 

根据格兰研究的数据，我国 2010 年前端设备市场规模约为 5 亿元，至 2013 年

将达到 11 亿元。 

根据我国“三网融合”的发展计划，政策对于广电运营商的倾向性将在 2012 年

结束，2012 年后将允许电信与广电业务双向进入。尽管从目前情况看，这一过程

有可能会略有推迟，但我们判断业务双向进入仍将在未来两年内开展。因此，在

电信运营商竞争压力下，广电运营商增值业务将成为业务运营的建设重点，软件

业务面临较大的成长空间。 
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增值业务同样是提升广电用户 ARPU 值的主要方式，目前我国有线电视用户

ARPU 值来源仅为基本月收视费，2009 年平均 ARPU 为 21.24 元。VOD、NVOD、

互动高清等增值业务的开展将有效提升用户 ARPU，形成新的收入增长。广电运

营商对于增值业务平台的建设直接带动了数字电视软件的需求。 

据格兰研究预计,数字电视软件市场规模将由目前的 6.2亿元增长至 2013 年的 13

亿元，复合增长率达到 32%。 

图 8 我国前端设备市场规模 图 9 我国数字电视软件市场规模 

  

来源：格兰研究 渤海证券研究所                     来源：格兰研究 渤海证券研究所 

 

3．软件是公司的核心竞争力 

软件产品市场占有率市场第一位 

在市场占有率方面，公司的软件业务和系统集成业务都比较高，但我们认为公司

更核心的竞争力源于其软件的研发能力。目前公司在软件产品方面已经形成八大

类，40 多个子类，各个产品均包括多个升级版本或子版本，能够满足客户多种类

型的需求。 

表 1 公司各业务市场占有率和排名情况 

产品类别 2010 年市场占有率 排名 

软件产品 14.2% 1 

系统集成 15.1% 3 

终端产品 0.6% 16 

来源：格兰研究，渤海证券研究所 
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案例丰富，VOD、增值业务软件、业务许可收入将保持增长 

公司软件产品覆盖的功能类别包括：电子节目指南系统、交互式点播系统、用户

管理系统、广播式点播系统、数据广播系统、中间件系统、其他增值类系统、嵌

入式终端软件产品。公司布局较为充分，并已累计向 51 家广电运营商销售了数

据广播、VOD 和中间件等前端软件系统，技术优势比较突出。 

表 2 主要软件产品功能和应用案例 

产品 功能 主要客户 

数字电视数据广

播系统 

图文数据的收发与管理，并实现数据解析和显示 吉林、湖北、甘肃、太原、大

连、沈阳、哈尔滨、郑州等 

数字电视视频点

播系统 

视频点播运营服务：节目导航、点播、快进/退、暂

停断点回看、监控、计费及账户查询、用户管理等 

宁夏、沈阳、鄂州等 

数字电视时移电

视系统 

直播回放、以往节目重看等 宁夏、沈阳、鄂州等 

嵌入式浏览器 将图、文、视频等信息显示到终端电视，可拓展至交

互增值业务领域 

吉林、湖北、甘肃、太原、大

连、沈阳、哈尔滨、郑州等 

来源：招股说明书 渤海证券研究所 

我们判断广电运营商双向业务将渐进开展，目前模式最清晰的业务是 VOD，其

次是定向广告等增值类业务。从公司合同情况看，VOD 业务正处于高增长阶段，

合同占比从 2008 年的 24.1%增长至 2010 年的 51.8%，截止到 2010 年底，公司

已累积在国内广电市场部署了超过 11 万并发流的交互式点播系统，据格兰研究

统计约占目前市场总量的 17.4%。而随着数字电视用户和高清用户增加，公司业

务许可收入也将保持快速增长。 

图 10 公司软件产品合同额构成变化情况 

 

来源：招股意向书，渤海证券研究所 
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4. 募投项目情况 

公司本次发行 2600 万股，募投项目包括数字电视工程技术研究开发中心项目、

互动电视平台研发及产业化项目、三网融合广电解决方案开发及产业化项目。其

中，技术研究开发中心项目主要进行基础性和前瞻性研究，而其他两个项目主要

为互动电视平台与三网融合广电解决方案的研发和产业化。 

表 3 项目投资情况 

募投项目 投资额（万元） 建设期 回收期 内部收益率 

数字电视工程技术研究开发中心项目 4151 2 年 — — 

互动电视平台研发及产业化项目 4932 2 年 4.16 年 39.65% 

三网融合广电解决方案开发及产业化 5340 2 年 4.64 年 36.81% 

合计 14423    

来源：招股说明书，渤海证券研究所 

 

5. 盈利预测与估值 

预计 2011 年-2013 年公司将实现营业收入 2.22 亿元、2.87 亿元、3.77 亿元，同

比增长 27%、29%、32%；实现归属母公司所有者净利润 5200 万元、6600 万元、

8700 万元，同比分别增长 40%、27%、31%，对应每股收益 0.51 元、0.65 元、

0.85 元。 

表 4 盈利预测 

利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 122  175  222  287  377  

营业成本 65  97  118  155  202  

营业税金及附加 1  2  2  3  3  

销售费用 11  13  18  23  30  

管理费用 21  21  30  38  50  

财务费用 1  1  -2  -3  -3  

资产减值损失 1  2  0  0  0  

投资收益 -1  1  0  0  0  

汇兑收益 0  0  0  0  0  

营业利润 21  39  55  72  95  

营业外收支净额 5  4  4  4  4  
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税前利润 27  43  60  76  100  

减：所得税 3  6  8  10  13  

净利润 23  37  52  66  87  

归属于母公司的净利润 23  37  52  66  87  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

基本每股收益 0.33  0.49  0.51  0.65  0.85  

稀释每股收益 0.33  0.49  0.51  0.65  0.85  

来源：渤海证券研究所 

佳创视讯以软件和系统集成业务为主，目前 A 股中可比企业较少，选取业务或行

业相近的相关企业为对比，可比公司 2011 年 PE 为 27.48 倍。考虑公司软件业务

的成长性给予一定的溢价，给予公司 2011 年 30-35 倍 PE，公司上市后的合理价

格区间为 15.3-17.9 元。 

表 5 部分相近上市公司估值情况 

代码 简称 
收盘价    

2011-09-05 

EPS        PE 

11E 12E 
 

11E 12E 

300079 数码视讯 24.99 0.95 1.34 
 

26.30 18.65 

002052 同洲电子 10.24 0.35 0.64 
 

29.48 15.92 

 
算术平均 

    
 

27.89 17.29 

来源：Wind 渤海证券研究所整理 

6. 风险提示 

主要有以下风险：1）市场有竞争加剧的迹象，未来软件产品取得订单的难度有

可能会提高，也存在系统集成业务毛利降低的风险；2）广电运营商投资受到政

策影响较大，存在未来政策变动产生的广电行业投资滞后风险。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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