
 

 
 
 
 
 
 
 
 
◆三网融合，互联网电视陷入利益博弈 

网络电视的发展存在三条路径：广电高清互动电视，电信 IPTV，以及互联网电视。三条路径中唯有互联网
电视是自下而上由家电企业主导的发展路径。虽然三网融合是大势所趋，但有线电视网、电信网、互联网在融
合过程中的利益分配难免形成激烈博弈。互联网电视的普及以及彩电企业进入内容平台都已触动广电系统的“奶
酪”。三网融合中广电获得三年不对称保护期，这说明对广电利益的保护是三网融合初期主要考虑因素之一。 

我们认为，互联网电视硬件的发展非广电能力所能遏止，但彩电企业从事内容平台开发前景并不乐观，投
资者对此应持谨慎态度。 

◆大势所趋，广电无力遏止互联网电视硬件发展 

我们认为目前互联网电视发展基础已成熟，并且广电也缺乏遏止互联网电视硬件的能力。 

（1）相比于“微软维纳斯计划”和 “盛大易宝”的年代，互联网电视普及的基础条件已具备。首先，2M
带宽网络已经普及，虽然 2M 带宽还无法支持高清在线视频播放，但基本网络功能的运用已经可以实现。其次，
网民对互动操作系统的应用已相当成熟，容易接受互联网电视的概念。第三，彩电行业支持互联网电视的发展。 

（2）广电不具备遏止互联网电视硬件发展的能力。借鉴广电遏止地下直播星市场的案例，广电遏止能力
来自于对内容的控制和对非法销售的查处。2009 年地下直播星市场规模从年初的几百万台迅速发展到年末的
5000 万台，对广电核心利益形成严重威胁。广电通过多次对卫星信号升级加密，以及查处非法直播星芯片和机
顶盒生产企业的方式基本成功遏止地下直播星市场的发展。但对于互联网电视的发展，广电对互联网电视硬件
的遏止缺乏法律依据。即使出现强行禁止的极端情况，互联网电视也可能以大型平板电脑的新面孔出现。 

互联网电视发展已经步入快车道。据奥维咨询统计，2008 年互联网电视销量仅占电视总体销量的 0.01%，
至 2009 年销量占比迅速提升至 2.12%。2009 年 10 月，互联网电视销量占比已提升至 6.5%。此后，2009 年
11 月，TCL 宣布停产 40 英寸以上非网络电视；12 月，长虹宣布停产 32 英寸以上非网络平板电视，康佳宣布
2010 年五一后停产全尺寸的非网络电视。而海信和创维对互联网电视的推广也相当积极。预计，2010 年下半
年，互联网功能将成为大屏幕平板电视标配，全年销量占比将提高至 30%以上。 

◆家电企业建设内容平台前景并不乐观 

互联网电视初期可应用内容匮乏，彩电企业不得不自建内容平台辅助产品销售。目前，彩电企业都积极介
入内容平台开发，为用户提供包括在线电影、电影下载、互联网上网等功能。例如，创维推出酷开网，并与土
豆网、PP-Stream、迅雷展开合作；海信推出的“蓝媒电视”与新浪网进行合作；长虹创建乐教网站，并与 TCL
合作开发内容平台。彩电企业对内容平台的开发还有更多的期待，希望找到新的盈利增长点。但我们基于以下
两点理由对其长期发展持不乐观态度： 

（1）内容服务已触动广电核心利益，而广电掌握着内容平台的审批权。2009 年 8 月，广电总局下发《关
于互联网视听节目服务管理有关问题的通知》即对内容平台进行一次清理。显然广电将首先布局其系统内企业
进行内容平台的经营。3 月 24 日，CNTV（中国网络电视台）获国内首张“互联网电视牌照”，之后央视和上海
文广将是预期最有可能获得许可的企业。 

（2）家电企业并不具备内容服务的竞争优势。家电企业所具有的竞争优势是在互联网电视还不成熟的初
期，消费者对家电企业提供的内容平台具有一定的粘性。我们认为这种粘性不具有长久性，互联网电视功能和
消费者使用经验一旦成熟，消费者在内容平台之间的转换将是极低成本的。未来能够留住消费者的只有内容的
吸引力，而互联网上具备内容优势的网站很多，家电企业难以超越这些企业。
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行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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