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事件:近日有媒体报道，CNTV 获得三网融合第二批试点城市 IPTV 播控平台

的建设权。预计受此影响，百视通股价在前两个交易日分别下跌 5.76%和

9.34%。(http://www.techweb.com.cn/internet/2012-01-05/1138469.shtml) 

我们的分析 

 第二批试点城市的 IPTV 播控平台建设方案并未确定。第二批试点城市的

IPTV 播控平台建设方案主要有两种可能：CNTV 与百视通合作开发市场;

延续第一批试点所采用的方案分城市各自发展。目前最终方案并未确定。 

 基于百视通的标杆效应和市场影响力，我们认为决策层在制定政策时会

充分兼顾百视通和 CNTV 两家 IPTV 全国牌照企业的利益。站在三网融合

和文化体制改革的大背景下看，百视通能够顺利上市，正是顺应了中央

文化体制改革的精神和市场经济发展的必然规律，公司已成为三网融合

业务标杆企业和广电体制改革的典范。基于百视通的标杆效应和市场影

响力，我们认为决策层在制定政策时，会以保证三网融合进程为出发点，

充分考虑市场逻辑与用户需求，充分兼顾百视通和 CNTV 两家 IPTV 全国

牌照企业的利益，形成符合多方利益诉求的方案。 

 如果 CNTV 获得第二批试点城市的 IPTV 播控平台的建设权，我们从两方

面分析对百视通的影响： 

1）如果 CNTV 掌握播控环节，百视通将被排除在 IPTV 内容平台之外吗？  

我们分析认为，百视通运营能力对 IPTV 内容平台建设不可或缺。播控是

基于监管要求设立的审核职能，并非 IPTV 内容平台核心环节。IPTV 内容

平台包含平台研发、运营和维护、内容引进/采编、产品设计等诸多环

节。成功运作 IPTV 内容平台的关键在于研发/运维/营销能力、内容储

备以及对用户需求的把握。因此，即使 CNTV 掌握播控环节，由于其运

营能力和经验的欠缺，同时考虑到百视通的综合优势以及拥有千万用户

的既成事实，CNTV 可能依然要依赖百视通共同开发市场。另一方面，

站在电信角度，显然也不希望内容平台的切换损害用户体验和延缓 IPTV

发展进程。因此，电信即使对接 CNTV 播控平台，可能仍倾向于选择百

视通负责内容平台的日常建设与运营。事实上，深圳目前正是采用这样

的合作模式（CNTV+百视通+地方电信）。 

2）如果与 CNTV 合作开发市场，百视通的用户 ARPU 值会因为分成下降

从而影响业绩吗？ 

我们分析认为，合作带来的用户增量能够抵消 ARPU 下降的影响。虽然

短期看用户ARPU 值会因为分流给 CNTV 而下降。但同时百视通消除了竞

争制约能够在全国范围发展用户，预期潜在用户增量贡献的收入足以抵

消ARPU 下降对业绩的负面影响。 

根据此前的业绩测算，在百视通和 CNTV 独立竞争的背景下，我们保守

的假设百视通的用户份额逐年下降，至 2015 年降至 50%。倘若双方合

作，则意味着百视通潜在用户份额可翻一倍。而ARPU 方面，我们分析

认为只要 CNTV 的分成比例不高于 50%（这一结论并不激进，因为播控

环节相对于内容建设和技术研发的重要性更低），则公司业绩将不低于

原有水平。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2012 年 1月 6 日） 12.91 元

目标价格 16.80 元

总股本/A股（百万股） 1114/ 1114

A 股市值（亿元） 144

国家/地区 中国

行业 新媒体

报告发布日期 2012 年 1 月 9 日

 

股价表现 

 

财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 940 1290 1922 2542

同比(%) 36% 37% 49% 32%

归属母公司净利润  258  386 619 826 

同比(%) 39% 49% 61% 33%

毛利率(%) 50% 56% 60% 61%

ROE(%) 13% 16% 21% 22%

每股收益(元)  0.23  0.35 0.56 0.74 

P/E（倍）  49.9  33.4 20.8 15.6 

P/B（倍）  6.5  5.4 4.3 3.4 

EV/EBITDA（倍）  30.2  23.2 14.7 11.1 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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百视通动态点评 —— 政策风险被高估，预期买入良机来临

 维持公司买入评级。我们分析认为市场对政策风险对公司的影响过分担

心。公司当前基本面稳定，IPTV 业务发展顺利，多业务布局前景广阔。

股价调整后，公司估值更具优势，安全边际明显。维持公司买入评级。 

 风险因素：光纤到户不及预期风险、政策不确定性风险 

 

表 1 与 CNTV 合作对百视通业绩的影响 

原有假设： 

   2012E 2013E 2014E 2015E 

IPTV 市场规模（万户） 2128  3081 4101 5080 

百视通年末结算用户规模（万户）        1171        1540        2051       2540

百视通市场占有率 55.0% 50.0% 50.0% 50.0%

综合月均 ARPU 值 10.5       10.5       11.2        11.6

百视通 IPTV 收视收入（万元）   125723     170785     240237     319500

 

基于百视通与 CNTV 合作后的假设： 

   2012E 2013E 2014E 2015E 

IPTV 市场规模（万户） 2128  3081 4101 5080 

1）双方通过合作垄断市场，用户份额 100% 

百视通年末结算用户规模（万户） 2128  3081 4101 5080 

百视通市场占有率 100% 100% 100% 100%

2）百视通需与 CNTV 分成，假设双方分成比例 6:4 

综合月均 ARPU 值 5.2       5.2        5.6         5.8

百视通 IPTV 收视收入（万元） 111623 196900 289578 383399

 

资料来源：东方证券研究所 
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百视通动态点评 —— 政策风险被高估，预期买入良机来临

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表    单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产  1,154   1,560   2,293   3,216   营业收入  940   1,290   1,922  2,542 

  现金  815   1,115   1,662   2,396 营业成本  466   571   769  994 

  应收账款  142   194   290   383 营业税金及附加  36   49   73  97 

  其它应收款  17   25   37   48 营业费用  75   102   152  202 

  预付账款  6   8   11   14 管理费用  173   193   288  381 

  存货  172   218   294   376 财务费用  -3   -14   -20  -30 

  其他  1   -   -   -  资产减值损失  5   5   5  5 

非流动资产  1,215   1,226   1,262   1,313 公允价值变动收益  -   -   -   -  

  长期投资  859   859   859   859 投资净收益  78   70   73  77 

  固定资产  253   240   227   215 营业利润  267   453   727  970 

  无形资产  91   123   174   239 营业外收入  14   -   -   -  

  其他  12   4   2   0 营业外支出  6   -   -   -  

资产总计  2,368   2,786   3,555   4,529 利润总额  275   453   727  970 

流动负债  343   368   505   635 所得税  12   59   95  126 

  短期借款  5   5   5   5 净利润  263   394   633  844 

  应付账款  114   122   165   223 少数股东损益  5   8   13  18 

  其他  224   241   334   406 归属于母公司净利润  258   386   619  826 

非流动负债  8   7   6   6 EBITDA  400   522   821  1,089 

  长期借款  -   -   -   -  EPS（元） 0.23  0.35  0.56 0.74 

  其他  8   7   6   6             

负债合计  351   374   511   641 主要财务比率    

 少数股东权益  34   42   56   74   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本  1,114   1,114   1,114   1,114 成长能力   

  资本公积  1,323   1,323   1,323   1,323 营业收入 35.8% 37.2% 49.1% 32.3%

  留存收益  -453   -67   552   1,378 营业利润 43.9% 69.4% 60.5% 33.4%

归属母公司股东权益合计  1,983   2,369   2,988   3,814 归属于母公司净利润 39.1% 49.3% 60.5% 33.4%

负债和股东权益  2,368   2,786   3,555   4,529 获利能力   

     毛利率 50.4% 55.8% 60.0% 60.9%

现金流量表   单位:百万元 净利率 27.5% 27.5% 29.9% 32.2%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 13.0% 16.3% 20.7% 21.7%

经营活动现金流  172   316   605   829   ROIC 12.5% 15.8% 20.2% 21.0%

  净利润  263   394   633   844 偿债能力   

折旧摊销  136   83   114   149 资产负债率 14.8% 13.4% 14.4% 14.2%

  财务费用  2   -14   -20   -30 流动比率 336.1% 424.0% 454.5% 506.9%

  投资损失  -78   -70   -73   -77 速动比率 285.9% 364.7% 396.2% 447.7%

营运资金变动  -160   -80   -48   -58 营运能力   

  其他 10 4 0 0 总资产周转率  0.4   0.5   0.6  0.6 

投资活动现金流  -218   -30   -78   -125 应收账款周转率  9.9   7.7   7.9  7.6 

  资本支出  -74   -102   -152   -202 应付账款周转率  5.1   4.8   5.4  5.1 

  长期投资  18   2   -   -  每股指标（元）   

  其他  -162   70   73   77 每股收益  0.2   0.3   0.6  0.7 

筹资活动现金流  70   13   20   30 每股经营现金流  0.2   0.3   0.5  0.7 

  短期借款  -   -   -   -  每股净资产  1.8   2.1   2.7  3.4 

长期借款  -   -   -   -  估值比率   

  短期借款  -   -   -   -  P/E  49.9   33.4   20.8  15.6 

  短期借款  -69   -   -   -  P/B  6.5   5.4   4.3  3.4 

  其他  139   13   20   30 EV/EBITDA  30.2   23.2   14.7  11.1 

现金净增加额 22 300 547 734   

资料来源：公司数据，东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 
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公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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