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以 ARPU 下降换用户数大幅上升，维持12 年盈利预测 

事件：上海广播电视台、SMG 与中央电视台下属中国网络电视台签署 IPTV 播控平台合作协议，

两者原建设的 IPTV 集成播控平台合并为中国唯一的中央集成播控总平台。同时百视通技术将与

CNTV 设立合资公司共同负责 IPTV 中央集成播控总平台的可经营性业务。 

点评： 

 平台合并暨成立合资公司并不改变百视通经营独立及一家独大的市场格局。我们认为：首

先，合资公司并非 CNTV 与百视通两家经营团队的合并，未来其定位更可能是协调两者之间收入

分成、协调 IPTV 发展的指导性公司，百视通仍将是独立运作的经营主体；其次，百视通极有可能

是合并后平台的唯一的运营方，由于在市场化运作和团队运营能力上，CNTV 仍与百视通差距明显，

介入运营的可行性较低，而百视通有较大可能采取分成换取经营权的合作模式，从而成为中央继承

播控平台的唯一运营方。 

 CNTV 分成比例或高于我们之前预期。由于采取合资公司、统一平台的运作模式，我们判

断，CNTV 在其中的分成比例可能会高于我们之前预测 15%的分成比例。由于具体的分成模式尚

待公司进一步公布合作细节，为帮助投资者更好的理解分成比例对公司业绩的影响，我们把 CNTV 

分成比例按照基准(35%)、悲观(50%)、乐观(20%)三种情形进行了敏感性分析。而收入支付方式，

我们认为可能会采取统一汇集至合资公司然后按比例在 CNTV 与百视通间分配，亦有可能采取百

视通获得收入再按比例支付给 CNTV 的模式，或两者兼有。 
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 维持 11/12 年盈利预测，维持“买入”评级。虽然 CNTV 分成比例可能会高于我们前期判

断，但是考虑到 11 年用户增长超预期，以及与 CNTV 合作后广电内部掣肘消除，我们进一步上调

12 年底结算用户规模假设至 1700 万户，维持 12/13 年 0.48/0.73 元的盈利预测(详见我们敏感性分

析)，当前股价对应 11/12/13 年 33/23/15 倍 PE。继续看好公司在 IPTV 及互联网电视/互联网机顶

盒业务上的发展潜力，重申“买入”评级。 

业绩再超预期， 

 

 

 

 

 

 定量测算:与CNTV合作对业绩的影响 

事件 

2012 年 1 月 30 日公司公告，公司实际控制人上海广播电视台正与国内相关广电机构就 IPTV 

合作进行洽谈。 

研究结论 

 公告表明 IPTV 播控平台最终建设方案尚未确定。此前有媒体报道，CNTV 获得了三网融

合第二批试点城市 IPTV 播控平台建设权，引发投资者对公司政策风险和业绩低于预期的担心。公

告表明，IPTV 播控平台最终建设方案尚未确定。目前市场存在CNTV 和SMG 两张全国性 IPTV 播

控牌照，出于监管需要和三网融合整体发展的考虑，预期未来不排除两牌照方以合资等形式共同运

营播控平台的可能。 

 百视通作为全国 IPTV 集控平台的内容服务提供商和运营主体的地位依然稳固。在 IPTV 

集控平台中，百视通是日常运营的主体，承担着内容集成、技术服务等重要职能，并据此参与电信

运营商 IPTV 收入分成。百视通在内容和技术上的综合竞争力难以替代。基于此我们认为，即使播

控平台合二为一，公司作为整个 IPTV 集控平台的内容提供商和运营主体的地位依然稳固。 

 投资者关心合作对公司未来业绩的影响。我们认为两个因素对业绩影响起关键作用：用户
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规模的增长和合作分成的模式。公司 IPTV 用户 ARPU 值因分成而下降是必然趋势，但是有望通过

更广阔市场带来的用户增量得以补偿。 

 我们对百视通 2012 年的业绩进行了敏感性分析。定量测算发现，投资者对于 CNTV 分成

的影响可能过于悲观。在合理假设下，我们认为公司能够维持原有业绩水平的可能性较大。即使悲

观预期下，对业绩负面影响测算在 10%以内。 

 维持公司买入评级。我们维持预测公司 11-13 年 EPS 为 0.35 元, 0.56 元, 0.74 元。基于公

司 IPTV 业务的顺利发展和多业务布局的前景广阔，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 

调研纪要：将合作建立唯一的 IPTV 运营主体 

 

最新消息 

我们参加了百视通举行的投资者交流会。以下是投资者关注的几个问题和管理层的看法： 

（1）针对投资者最为关注的百视通和 CNTV 合作进展问题，管理层表示谈判仍在进行，目前

国家广电总局希望双方能够通过合作成为全国 IPTV 市场唯一的运营主体。未来百视通将主要通过

为该拟设立的合资公司提供运营和技术服务而获取收入。至于合资比例、分成比例、合作模式等尚

未确定。管理层认为在此框架下基本收视费 ARPU 下降是必然趋势，但可能被更大的市场空间和

更快的用户增长所抵消。 

（2）互联网电视将是公司今年的重点发展方向。管理层认为中国互联网电视市场蕴含巨大空

间并且刚刚启动，百视通将在 4 月初启动互联网电视机顶盒项目，并预计未来三年公司的互联网电

视用户达到 1000 万以上。针对投资者所关心的盈利模式问题，公司表示可能联合电信运营商和机

顶盒厂商，采取前向收费为主的模式，同时公司将积极推进基于电视端的网络游戏、电视购物、教

育等高价值增值服务。 

（3）盈利指引：管理层表示到 2011 年底百视通用户数已经达到 1000 万以上，预计 2011 年

备考盈利预测的 EPS 为 0.33～0.35 元，2012 年随着用户高速增长，净利润的增速将在 33%以上。 

分析 
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尽管管理层未就合资的具体方案给出指引，但我们认为本次会议传达出来的信息将有助于市场

增强对百视通作为一家新媒体运营公司长期增长前景的信心。原因有两点：（1）我们相信在 IPTV 运

营领域，百视通具有难以替代优势，未来必将在合资体系中占据重要一席；（2）互联网电视是未来

的战略方向，百视通已经做好了充分布局，我们认为公司强大的资源整合能力、丰富的内容资源，

以及电视新媒体运营能力都有利于分享互联网市场的爆发式增长。 

潜在影响 

管理层对于盈利指引基本符合预期，我们维持 2011E-13E 经常性每股收益 0.35/0.51/0.71 的盈

利预测不变。我们认为前期股价的下跌反映了市场过分悲观的预期，维持 12 个月目标价和买入评

级不变。 

 

免责声明及风险提示                                         

上述内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。本产品全部参与人员与本

产品所评价或推荐的投资品种无任何利害关系。本产品版权归国信证券所有，未经书面许可机构和
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郑重提醒：股市有风险，投资需谨慎！ 

国信证券广州分公司 财富管理中心 

地址：广州市天河北路 28 号时代广场东座 701 

电话：020-95536（7×12 小时业务咨询热线）、020-83630540（质量监控） 

国信证券鑫网：www.guosen.com.cn 

金太阳手机网址：wap.guosen.cn 
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