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百视通(600637) 
公司研究/调研简报 
 

 

一、事件概述     
近期，我们对百视通公司进行了现场调研，与公司高管就公司的发展战略以经营情

况进行了交流。我们认为，公司将受益于 2012 年 IPTV用户的高增长，与 CNTV成

立合资公司对公司中长期发展构成利好，公司能够保持持续性增长。 

二、 分析与判断       

 2012年IPTV用户规模有望达到1600-1800万户 

1、2011年公司IPTV用户数已达到1000万户，市场份额超过70%，用户主要集中在江

苏、上海、广东等经济发达的地区。我们认为，受益于全国电信运营商宽带升级的

推进以及宽带用户的快速增长，公司2012年IPTV业务将实现高增长，2012年公司

IPTV用户规模有望达到1600~1800万户，用户增速或超60%。  

2、目前公司增值业务收入占比仅为10%，但增长较快。以上海地区为例，上海IPTV

用户130万。公司2011年推出的“少儿迪斯尼专区”增值业务目前的注册用户已达100

多万，且每天新增2000多新用户。 

3、我们认为，公司在用户规模快速拓展的同时，未来将在PPV、TV游戏、电视社

区等增值业务上发力，2012年增值业务收入占比有望达到30%。  

 与CNTV成立合资公司后，公司IPTV业务范围有望扩展到全国试点，发挥市场开

拓优势 

1、合作后公司将与CNTV实现频道和节目资源上的共享，分享央视丰富的内容资源

价值。此外，公司的IPTV用户范围将由此前的4个城市（上海、哈尔滨、大连和厦

门）扩展到54个全国三网融合试点城市/地区，包括4个直辖市和26个省会、首府城

市以及部分二三线城市，这为IPTV用户拓展提供了更多可能性。 

2、公司与CNTV成立合资公司后，与电信运营商的合作模式有望得到延续。主要理

由是电信运营商与公司合作开发IPTV业务，能增强用户使用黏性，降低宽带用户离

网率。  

3、公司与CNTV成立合资公司后，公司将继续开拓省级地区IPTV业务。目前公司已

与一些省份的本地广电部门达成合作协议，将继续采取“公司+广电+电信”三方参

与的合作模式进行业务拓展。 

4、我们认为，合资公司成立后，IPTV业务收入将采取两种方式：（1）公司存量用

户业务收入仍由公司单独收取，（2）新增用户业务收入按照一定分成比例收取。我

们判断，公司可获得45~50%的分成收入。 

 公司战略部署手机电视、互联网电视等新媒体业务，有望成为新的业绩增长点 

1、公司计划开展的新媒体业务包括互联网电视、网络视频、移动互联网、手机视频

等领域，其中互联网电视是公司重点布局的业务。 

2、截止到2011年底，公司的互联网电视用户达到500~600万，市场份额约50%。公

司2011年制定了“百万清”计划，2012年将在上海推出100万台高清互联网电视机顶

盒，未来3年在全国推广到1000万台。  

 内容总库容超50万小时，“核高基”项目提升公司核心应用技术能力 

1、公司自2006年开始启动“海量视频”战略，目前拥有近50万小时的影视版权储备，

其中高清节目达到10%，总量超5万小时，  IPTV播控平台可提供超10路高清频道。

公司购买版权的方式包括：（1）自建渠道，（2）通过引进TVB等合作方搭建集成渠

道，（3）与CP/SP合作分成。我们认为，公司“全版权”采购方式将增强其议价能力。 
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2、近期公司《大型网络应用及服务平台研制与示范》课题成为2012年国家重大专项

“核高基”课题。项目主要聚焦于对新媒体业务应用性技术的研发，这将提升公司

未来在用户数据挖掘、电视应用商店等核心应用方面的能力。 

三、盈利预测与投资建议 

预计公司 2011～2013 年 EPS 为 0.33 元、0.48 元和 0.64 元，对应当前 PE 为 45X、

31X、23X。我们认为，公司是覆盖 IPTV、手机电视、互联网视频等新媒体业务领域的

龙头服务提供商，正在依托云计算技术建设实施广电视频云，立足“一云多屏”战略，

将内容集成分发至不同的终端。公司有望借助自身优良播控渠道进行跨行业融合，具备

广阔的业务发展空间和快速扩张的可能性。受益于国家三网融合试点范围扩大，2012

年公司的 IPTV订阅用户或将实现高增长。可给予公司 35 倍 PE，对应目标价 16.86 元，

维持公司“强烈推荐”评级。 

四、风险提示     

1、与 CNTV合作进程低于预期；2、三网融合进程低于预期。 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2,134  1,392  1,962  2,407  

增长率（%） -9.11 -34.80 41.01 22.67 

归属母公司股东净利润（百万元） 106  363  536  715  

增长率 199.76  241.41  47.97  33.23  

每股收益（元） 0.15  0.33  0.48  0.64  

PE 98.40 45.29 30.60 22.97 

PB 11.98 7.68 6.14 4.84 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 2,134 1,392 1,962 2,407     货币资金 532 0 232 907 

减：营业成本 1,960 622 810 952     应收票据 1 0 0 0 

    营业税金及附加 15 53 71 82     应收账款 156 209 294 361 

    销售费用 62 95 131 156     预付账款 55 14 20 24 

    管理费用 181 248 349 421     其他应收款 37 28 39 48 

    财务费用 42 23 6 (3)     存货 148 218 284 333 

    资产减值损失 10 2 2 2 其他流动资产 0 1 1 1 

加：投资收益 183 60 20 20 流动资产合计 930 469 869 1,674 

二、营业利润 48 409 613 817     长期股权投资 1,249 1,249 1,249 1,249 

加：营业外收支净额 62 5 0 0     固定资产 302 306 299 283 

三、利润总额 110 414 613 817     在建工程 0 8 8 8 

减：所得税费用 5 52 77 102     无形资产 14 13 11 10 

四、净利润 105 363 536 715     其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 106 363 536 715 非流动资产合计 2,007 1,576 1,568 1,550 

五、基本每股收益（元） 0.15 0.33 0.48 0.64 资产总计 2,937 2,045 2,437 3,224 

         短期借款 665 239 0 0 

主要财务指标         应付票据 8 0 0 0 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 231 152 198 233 

EV/EBITDA - 43.73 27.00 19.77     预收账款 165 156 203 238 

成长能力         其他应付款 355 50 50 50 

  营业收入同比 -9.1% -34.8% 41.0% 22.7%     应交税费 9 20 20 20 

  营业利润同比 928.7% 749.4% 49.8% 33.2% 其他流动负债 0 1 1 1 

  净利润同比 255.3% 245.7% 48.0% 33.2% 流动负债合计 1,500 618 471 542 

营运能力         长期借款 0 0 0 0 

  应收账款周转率 12.23 7.63 7.80 7.35 其他非流动负债 0 0 0 0 

  存货周转率 11.95 7.61 7.83 7.81 非流动负债合计 0 0 0 0 

  总资产周转率 0.69 0.56 0.88 0.85 负债合计 1,567 618 471 542 

盈利能力与收益质量         股本 709 1,114 1,114 1,114 

  毛利率 8.2% 55.3% 58.7% 60.5%     资本公积 1,638 1,638 1,638 1,638 

  净利率 5.0% 26.1% 27.3% 29.7%     留存收益 (1,056) (694) (157) 558 

  总资产净利率ROA 3.4% 14.6% 23.9% 25.2%     少数股东权益 80 80 80 80 

  净资产收益率ROE 7.9% 20.7% 22.3% 23.6% 所有者权益合计 1,370 2,138 2,674 3,389 

资本结构与偿债能力     负债和股东权益合计 2,937 2,755 3,146 3,930 

  流动比率 0.62 0.76 1.84 3.09      

  资产负债率 53.3% 30.2% 19.3% 16.8% 现金流量表 

  长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 80 (116) 467 652 

  每股收益 0.15 0.33 0.48 0.64 投资活动现金流量 118 32 10 20 

  每股经营现金流量 0.07 (0.10) 0.42 0.59 筹资活动现金流量 (335) (449) (245) 3 

  每股净资产 1.23 1.92 2.40 3.04 现金及等价物净增加 (139) (532) 232 675 

资料来源：民生证券研究所 
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以报告发布日后的 12 个月内公司股价
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幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  
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以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌
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推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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