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传媒行业  

行业研究/深度报告  
 

 

报告摘要： 
 2012年，我们正走在下一代互联网商用的路上 

1、全球主要互联网服务提供商、网络设备厂商以及网络公司，将于2012年6月6日
正式启用IPv6服务及产品。这意味着全球IPv6的商用化进程已经正式开始。近期，
我国明确了发展下一代互联网的路线图和主要目标。 
2、“让地球上每一粒沙子都具有一个IP地址”是对IPv6技术特点的最佳诠释。IPv6
能够更大程度地支持实时应用、移动性以及提升服务质量保证。 
3、下一代互联网建设或将成为“宽带中国”战略的核心内容。从技术可行性和方
向选择来说，“宽带中国”战略将加快IPv6时代的来临。 

 下一代互联网谱写三网融合美丽画卷 

1、2012年，三网融合将进入试点扩大期。三网融合由2010年的少数重点试验向全
面纵深铺开，增至54个城市或地区。 
2、海量IP地址是三网融合的先决条件。下一代互联网为三网融合奠定了重要技术
基础。我们认为，下一代互联网必将深刻地改变人类的工作、生活、学习、出行、
休闲娱乐等方式。而就内容产业而言，典型的下一代互联网泛在应用包括：P2P流
媒体（包括网络视频、高清IPTV等）、网络游戏、数字图书馆等。 
3、我们认为，“宽带中国”背景下传媒行业的投资逻辑主要是：泛在网络推动传
播渠道不断拓展，宽带速率提升带来用户体验持续改善，这两大因素的叠加使得
传媒内容价值得到进一步释放。 

 下一代互联网应用触手可及，梦想正在照进现实里 

1、在下一代互联网中，P2P流媒体是“杀手级”应用之一。其中，（1）网络视频
已成中国网民第五大应用，网络视频行业呈现出“野蛮生长”态势，2012年网络
视频行业预计可实现超100%增长。（2）在三网融合、光线入户的大力推动下，高
清IPTV将会得到不断推广和应用。我们预计，2012年中国IPTV订阅用户数有望突
破2000万，达到2250万新高，增长动力强劲。 
2、随着下一代网络的部署进程加快以及网游运营商开始向IPv6迁移，网游产业有
望迎来新的发展期，继续成为我国互联网经济发展的重要引擎。 
3、基于IPv6的下一代数字图书馆，能够提升内容资源利用效率，同时，数字出版
业务将得到更为长足的发展。 

 投资建议  

我们重点推荐乐视网、百视通、光线传媒、拓维信息。此外，我们认为投资者还
可关注奥飞动漫、华谊兄弟、中南传媒、博瑞传播。 

 风险提示 

1、文化产业政策力度低于预期；2、用户消费偏好改变；3、商业模式转型。 
盈利预测与财务指标 

重点公司 
现价 EPS PE 

民生评级 
2011-02-07 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

乐视网 26.79  0.32  0.61  1.00  83.72  43.92  26.79  强烈推荐 

百视通 13.92  0.23  0.36  0.47  60.52  38.67  29.62  强烈推荐 

光线传媒 50.40  1.03  1.57  2.25  48.93  32.10  22.40  强烈推荐 

拓维信息 18.60  0.51  0.36  0.75  36.47  51.67  24.80  强烈推荐 

资料来源：民生证券研究所 
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IPv6 是 Internet Protocol Version 6 的缩写，其中，Internet Protocol 为“互联网协议”。

它是由 IETF（互联网工程任务组）设计的用于替代现行 IP 协议版本（IPv4）的下一代 IP 协

议。目前，IPv6 已确定为下一代互联网的基础协议。 

简而言之，下一代互联网是信息社会发展的战略制高点，而 IPv6 是下一代互联网的基石

和灵魂。 

一、2012 年，我们正走在下一代互联网商用的路上 

（一）下一代互联网商用进程已吹响号角 

1、2012 年将是 IPv6 商用元年 

2012 年可谓 IPv6 商用元年。近期 ISOC 宣布，全球主要互联网服务提供商、网络设备厂

商以及网络公司，将于 2012 年 6 月 6 日正式启用 IPv6 服务及产品。其中，AT&T、Comcast、

Free Telecom、Internode、KDDI、Time Warner Cable 以及 XS4ALL 等互联网服务提供商表示

将于 6 月 6 日当天启用 IPv6 服务，另外，Facebook、Google、Yahoo 及 Bing 等网站也将从同

一天起永久启用站上的 IPv6 支持。 

无独有偶，美国政府要求联邦机构的所有 10000个站点在 2012年 9月底之前都支持 IPv6。

而《IPv6 全球部署评估报告》2011 年调查结果显示，约 1600 名国际调查对象中超过 70%计划

2012 年年底为其网络部署 IPv6。 

这意味着全球 IPv6 的商用化进程已经正式开始，下一代互联网将在全球范围内加快部署

步伐。 

2、中国明确了下一代互联网的发展路线图和主要目标 

我们认为，下一代互联网（见图 1），蕴育着“互联网重新洗牌”的重大机遇。中国能否

在全球互联网产业竞争中实现赶超，如何推动下一代互联网的发展显得至关重要。 

2011 年 12 月 23 日，温家宝总理主持召开国务院常务会议，研究部署加快发展我国下一

代互联网产业。会议明确了今后一个时期我国发展下一代互联网的路线图和主要目标。 

具体路线及主要目标为：2013 年年底前，开展国际互联网协议第 6 版（IPv6）网络小规

模商用试点，形成成熟的商业模式和技术演进路线；2014 年至 2015 年，开展大规模部署和商

用，实现国际互联网协议第 4 版（IPv4）与第 6 版（IPv6）主流业务互通。 

会议确定了以下重点任务：1、加强资源共建共享，建设宽带、融合、安全、泛在的下一

代国家信息基础设施，推动网站系统升级改造。2、重点研发下一代互联网关键芯片、设备、

软件和系统，加快产业化及现网装备。3、推动下一代互联网商用进程，促进新型业务研发、

现网试验和在线应用。建设基于国际互联网协议第 6 版的三网融合基础业务平台，加快发展

融合类业务应用。支持物联网、云计算、移动互联网发展。4、加强网络与信息安全保障，强

化网络地址及域名系统的规划和管理，全面提升下一代互联网安全性和可信性。5、完善技术

和产业标准体系，加强关键理论和核心技术研究。 

http://www.microbell.com/
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图 1：下一代互联网 

 

 

资料来源：互联网，民生证券研究所 

（二）IPv6 是下一代互联网的基石和灵魂 

1、让地球上每一粒沙子都具有一个 IP 地址 

“让地球上每一粒沙子都具有一个 IP 地址”是对 IPv6 性能的最佳诠释。IPv6 的提出和

发展主要是源于 IP 地址危机。伴随着 2011～2012 年 IPv4 体系下的 IP 地址即将使用殆尽，用

于解决地址资源枯竭问题的 IPv6 必然成为产业关注焦点。 

目前，在“宽带中国”战略与“加快发展我国下一代互联网产业”背景下，国内各大运营

商正在积极开展和推动 IPv6 的部署和应用，尤其是研究如何由 IPv4 向 IPv6 实现平稳过渡。

例如在 IPv6 业务整体推进方面，中国电信已经在湖南、江苏等地开展了有线宽带、IDC、VPN、

VNET 等业务试验。 

 2、IPv6 较 IPv4 有更优的技术性能 

下一代互联网的发展离不开 IPv6 的支持和应用，可以说，IPv6 是下一代互联网的基石和

灵魂。我们认为，从技术性能上来看，IPv6 能够更大程度地支持实时应用、移动性以及提升

服务质量保证，尤其是流媒体、移动互联网等应用。 

根据公开的 IPv6 技术文献，与 IPV4 相比，IPv6 具有以下几个方面的优势（见图 2）： 

（1）IPv6 具有更大的地址空间。IPv4 中规定 IP 地址长度为 32，最大地址个数为 2^32；

而 IPv6 中 IP 地址的长度为 128，即最大地址个数为 2^128。与 32 位地址空间相比，其地址空

间增加了 2^96。 

（2）IPv6 使用更小的路由表。IPv6 的地址分配一开始就遵循聚类的原则，这使得路由器

能在路由表中用一条记录表示一片子网，大大减小了路由器中路由表的长度，提高了路由器转

下一代互联网会怎么样？

IPv6：让每一粒沙子都具有IP地址
是具有更大的地址空间、网络安全性
能卓越等特点的新一代互联网协议

医院

基于IPv6数字制图系统、
使用无线射频识别技术
（RFID）和IPv6

居家办公（SOHO）

为居家办公人士提供有
线/无线IPv6互联网网关

高清晰度电视

使用IPv6网络提供基于
网络演讲系统的视频点
播、数字图书馆等

校园

IPv6视频点播业务

IPv6浏览器、电子邮件、
社区、P2P、游戏

家庭中每件电器都可以
由网络调控

家庭

就像车牌号
IP地址，有人分配
就像门牌号码
IP地址，具有唯一性
就像电话号码
IP地址，需要升级改造

为公共通道建立
IPv6网络照相机

IPv6车联网

交通
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发数据包的速度。 

（3）IPv6 增加了增强的组播支持以及对流的支持，这使得网络上的多媒体 IPv6 的长分

布式结构图应用有了长足发展的机会，为服务质量控制提供了良好的网络平台。 

（4）IPv6 加入了对自动配臵的支持。这是对 DHCP 协议的改进和扩展，使得网络（尤其

是局域网）的管理更加方便和快捷。 

（5）IPv6 具有更高的安全性。在使用 IPv6 网络中用户可以对网络层的数据进行加密并

对 IP 报文进行校验，在 IPv6 中的加密与鉴别选项提供了分组的保密性与完整性。极大的增强

了网络的安全性。 

（6）允许扩充。如果新的技术或应用需要时，IPv6 允许协议进行扩充。 

（7）更好的头部格式。IPv6 使用新的头部格式，其选项与基本头部分开，如果需要，可

将选项插入到基本头部与上层数据之间。这就简化和加速了路由选择过程，因为大多数的选项

不需要由路由选择。 

（8）新的选项。IPv6 有一些新的选项来实现附加的功能。 

图 2：IPv6 远胜 IPv4 

 

 

资料来源：互联网，民生证券研究所 

（三）“宽带中国”战略加快 IPv6 时代到来 

1、“宽带中国”战略亟待上升为国家战略层面 

毋庸臵疑，宽带是信息网络社会的基础，“宽带战略”已成为当今中国信息化建设的重中

之重，亟待上升为国家战略的层面。为此，工信部 2012 年将推动实施“宽带中国”战略，争

取国家政策和资金支持，加快推进 3G 和光纤宽带网络发展，扩大覆盖范围。按照工信部设想，

我国争取到 2015 年年末，城市家庭带宽达到 20 兆以上，农村家庭达到 4 兆以上，东部发达地

区的省会城市家庭达到 100 兆。 

http://www.microbell.com/
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实际上，2011 年中国电信明确提出“宽带中国〃光网城市”战略，中国联通亦提出“光

速城市”的发展思路。“宽带中国”战略一旦得到国务院批准，我国有望再掀大规模网络建设、

宽带提速的浪潮。 

2、下一代互联网建设或是“宽带中国”战略的核心内容 

我们认为，“宽带中国”战略解决的是宽带网络的覆盖范围以及带宽问题。由于 IPv6 的

部署可全面提升网络基础设施的能力和水平、采用 IPv6 技术的宽带网络将更具生命力，因此

“宽带中国”战略与以 IPv6 下一代互联网产业发展将并行不悖，且下一代互联网建设可能成

为“宽带中国”战略的核心内容。从技术可行性和方向选择来说，“宽带中国”战略将加快

IPv6 时代的来临。 

二、下一代互联网谱写三网融合美丽画卷 

（一）2012 年，三网融合将进入试点扩大期 

1、2010 年被视为“三网融合”元年 

2010 年 1 月 13 日，温家宝总理主持召开国务院常务会议，决定加快推进电信网、广播电

视网和互联网三网融合。具体分为两个阶段性目标，即：2010 年至 2012 年，重点开展广电和

电信业务双向进入试点；2013 年至 2015 年，全面实现“三网融合”发展，并建立新的体制、

机制和新型监管体系（见表 1）。 

同年 6 月，国务院发布第一批三网融合试点地区（城市）名单，包括北京、大连、哈尔滨、

上海、南京、杭州、厦门、青岛、武汉、长株潭地区、深圳和绵阳 12 个城市或地区成为了首

批三网融合试点。之后启动了“双向进入”的交叉申报工作。至此，“三网融合”进入实质性

实施阶段。 

表 1：三网融合进程 
时间 进程 内容 

2010 年 1 月 13 日 

温家宝总理主

持召开国务院

常务会议，决定

加快推进电信

网、广播电视网

和互联网三网

融合 

三网融合的阶段性目标：（1）2010 年至 2012 年重点开展广电和电信业务双向进入

试点，探索形成保障三网融合规范有序开展的政策体系和体制机制；（2）2013 年

至 2015 年，总结推广试点经验，全面实现三网融合发展，普及应用融合业务，基

本形成适度竞争的网络产业格局，基本建立适应三网融合的体制机制和职责清晰、

协调顺畅、决策科学、管理高效的新型监管体系。 
广电、电信业务双向进入：（1）符合条件的广电企业可经营增值电信业务、比照

增值电信业务管理的基础电信业务、基于有线电视网络提供的互联网接入业务、

互联网数据传送增值业务、国内 IP 电话业务。IPTV、手机电视的集成播控业务由

广电部门负责，宣传部门指导。（2）符合条件的国有电信企业在有关部门的监管

下，可从事除时政类节目之外的广播电视节目生产制作、互联网视听节目信号传

输、转播时政类新闻视听节目服务，以及除广播电台电视台形态以外的公共互联

网音视频节目服务和 IPTV 传输服务、手机电视分发服务。工业和信息化部、广电

总局将按有关规定，向符合条件的广电企业、电信企业颁发相应的电信业务经营

许可证和信息网络音视频节目服务经营许可证。 

2010 年 6 月 30 日 
第一批三网融

合试点地区（城

包括北京市、辽宁省大连市、黑龙江省哈尔滨市、上海市、江苏省南京市、浙江

省杭州市、福建省厦门市、山东省青岛市、湖北省武汉市、湖南省长株潭地区、
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市）名单 广东省深圳市和四川省绵阳市 12 个城市或地区。 

2010 年 6 月～9 月 
“双向进入”的

交叉申报 

6 月开始，首批 12 个试点地区的有线电视网络运营商与电信运营商启动“双向进

入”的交叉申报并进入准备阶段。有线电视网络运营商与电信运营商将可以通过

交叉申报的方式向相应行业主管部门进行相关试点业务的申请。8 月底之前，力争

发放电信、广电双向进入业务许可证。 

2010 年 8 月 
上报三网融合

试点实施方案 

各地三网融合试点实施方案应于 2010 年 8 月 16 日前，由省级人民政府办公厅报

至国务院协调小组办公室，国务院协调小组办公室将组织安全评估小组对试点实

施方案进行评估。方案经审查通过后，相关试点企业和单位应自接到审查通过通

知之日起 15 日内，向广电、电信主管部门提交许可申报材料。 

2011 年 12 月 31 日 
三网融合第二

阶段试点地区

（城市）名单 

包括天津、重庆两个直辖市，浙江宁波一个计划单列市，石家庄、太原等 22 个省

会、首府城市，扬州、泰州等 17 个其他城市在内的 42 个城市。 

资料来源：互联网，民生证券研究所 

2、2012 年成为三网融合试点全面铺开年 

按照国务院阶段部署，2012 年是三网融合试点的最后一年。 

2011 年 12 月 31 日，国务院确定了三网融合第二阶段试点地区（城市）名单。其中包括

天津市和重庆市两个直辖市，河北省石家庄市、山西省太原市、内蒙古自治区呼和浩特市等

22 个省会、首府城市，浙江省宁波市 1 个计划单列市，以及江苏省扬州市、广东省佛山市、

湖北省孝感市等 17 个其他城市。 

三网融合试点城市范围继续扩大，由 2010 年的少数重点试验向全面纵深铺开，增至 54

个城市或地区，三网融合进入了二三线城市。 

（二）下一代互联网为三网融合奠定了重要技术基础 

1、海量 IP 地址是三网融合的先决条件 

三网融合是指电信网、广播电视网、互联网在向宽带通信网、数字电视网、下一代互联网

演进过程中，其技术功能趋于一致，业务范围趋于相同，网络互联互通、资源共享，能为用户

提供语音、数据和广播电视等多种服务。 

“IP over everything，everything over IP”已经成为下一代电信网、电视网、互联网的主导

发展理念。从终极愿景来看，由于接入更多的电脑、电视机、手机、PAD 等终端，三网融合

将产生几何级数增长的 IP 地址需求。毫无疑问，作为 IP 网络最为基础的资源——IP 地址将成

为三网融合的先决条件。 

2、三网融合迫切需要下一代互联网的支持 

当前，电信网、广播电视网和互联网已经开始向“下一代”的演进（NGN/NGB/NGI），

这为三网融合奠定了重要的物理网络基础。有业内人士指出，三大网络各自向下一代网络的演

进将使网络之间的界限日趋模糊，在技术上趋向一致，在网络层上实现互联互通，在应用层上

趋向使用统一的 IP 协议，在业务层上互相渗透、互相竞争、互相合作，在运营监管层上逐渐

走向统一监管，最终实现三网融合（见图 3）。 
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图 3：三网融合 

 

 

资料来源：互联网，民生证券研究所 

（三）迎接下一代互联网泛在应用的无限可能 

我们认为，用户需求是下一代互联网创新应用涌现的内在动力。以 IPv6 为技术基础的下

一代互联网，不但可以支持现有 IPv4 网络环境下所提供的所有业务，还能充分支持多元化、

个性化、泛在化的创新应用或业务。例如物联网、车联网、云计算、环境监测、地震监测、远

程教育、数字图书馆、远程医疗等（见图 4）。 

毋庸臵疑，随着以 IPv6 为基础的下一代互联网逐渐部署和开发，下一代互联网必将深刻

改变人类的工作、学习、出行、生活、休闲娱乐等方式。而就传媒产业而言，典型的下一代互

联网泛在应用包括 P2P 流媒体（包括网络视频、高清 IPTV 等）、网络游戏、数字图书馆等应

用。 

我们认为，“宽带中国”背景下传媒行业的投资逻辑主要是：泛在网络推动传播渠道不

断拓展，宽带速率提升带来用户体验持续改善，这两大因素的叠加使得传媒内容价值得到进

一步释放。 

 

 

 

 

 

 

电信网 互联网 电视网

TCP/IP协议

NGI

NGBNGN

三网融合
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图 4：下一代互联网的泛在应用 

 

 

资料来源：CERNET，民生证券研究所 

三、下一代互联网应用：梦想照进现实里 

由于下一代互联网应用具有无限可能，我们这里仅仅针对一些主流应用加以剖析。 

（一）P2P 流媒体 

1、在下一代互联网中，P2P 流媒体是“杀手级”应用之一 

按照实现方式，（1）广义上的“流”是使音频和视频形成稳定和连续的传输流和回放流

的一系列技术、方法和协议的总称，习惯上称之为流媒体系统；（2）狭义上的“流”是相对

于传统的下载－回放（Download-Playback）方式而言的一种媒体格式，它能从 Internet 上获取

音频和视频等连续的多媒体流，客户可以边接收边播放，使时延大大减少。 

流媒体数据流具有三方面特点：连续性、实时性、时序性。由于流媒体的这些特点，它已

经成为在互联网上实时传输音、视频的主要方式。 

P2P 是 Peer to Peer，也就是节点对节点的对等传输技术（见图 5）。P2P 流媒体是指将 P2P

技术引入到流媒体应用，充分利用普通主机节点的计算、带宽和存储等资源，节点在从其它节

点获取流媒体数据的同时，也向其它节点传送数据。从技术来看，P2P 流媒体技术具有 IP 组

播的优点，且无需改变现有的互联网结构，易于实现和部署。P2P 是网络从集中向分布的演化，

在 P2P 工作模式中，每一个客户终端既是客户机又是服务器。 
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图 5：P2P 技术 

 

 

资料来源：互联网，民生证券研究所 

图 6：P2P 流媒体架构 

 

 

资料来源：互联网，民生证券研究所 

P2P 流媒体可承载的应用包括但不局限于：网络视频、IPTV、VOD（视频点播）、视频

会议、网络教育、远程医疗、电视转播、节目直播等（见图 6）。 

在 IPv4 网络环境下，由于 P2P流媒体的强实时性及网络动态性的特性，使其在网络规模、

服务质量、带宽占用和安全性等方面存在较大的缺陷。正如前面我们所阐述的，IPv6 具有对

“流”支持的技术优势，使得 IPv6 网络环境的 P2P 流媒体应用更加具有长足发展的空间。 

我们认为，基础网络、终端性能及用户体验的改善，将使得 P2P 流媒体将成为 IPv6 网络
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环境下的“杀手级”应用之一。 

采取“自上而下”视角，当前我们最看好网络视频与高清 IPTV 业务的发展。 

2、网络视频已成中国网民第五大应用 

（1）截至 2011 年底，中国网络视频用户规模达 3.25 亿，使用率升至 63.4% 

网络视频已经成为中国网民继 IM、搜索、音乐、新闻之后的第五大应用。根据 CNNIC

的统计，截至 2011 年 12 月底，中国网络视频用户数量增至 3.25 亿，年增长率达到 14.6%，

使用率由 2010 年底的 62.1%提升至 63.4%（见图 7、图 8）。 

图 7：2008～2011 年中国网络视频用户规模  图 8：2008～2011 年中国网民网络视频使用率 

 

 

 
资料来源：CNNIC，民生证券研究所                                资料来源：CNNIC，民生证券研究所 

（2）网络视频行业呈现“野蛮生长”态势 

当前，网络视频行业呈现出“野蛮生长”态势。其原因有：（1）网络视频用户规模已达

3.25 亿，庞大的用户基础为网络视频行业的深耕细作提供广阔空间。（2）用户网络视频消费

习惯正在形成，使用率提升，且不可逆转。（3）随着宽带普及、速率提升，用户体验不断改

善。（4）运营商加大正版视频版权的采购规模，网络视频内容逐渐丰富，节目可获得性提高。

（5）“限娱令”、“限广令”的出台使得网络视频的优势陡然提升，且视频网站与传统电视

台的差距在快速缩小。 

产业数据也确证了我们这一判断。根据艾瑞统计数据显示，2011 年中国在线视频市场规

模达 62.7 亿元，同比增长 99.9%，广告收入占比 67.8%。而 2012 年网络视频行业预计可实现

101.5%的增长（见图 9、图 10）。 
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图 9：2009～2014E 年中国网络视频市场规模  图 10：2011 年中国网络视频行业收入结构 

 

 

 
资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究所                                资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究所 

3、在三网融合、光线入户的大力推动下，高清 IPTV 将会得到不断推广和应用 

（1）高清 IPTV 将为用户提供更好观看体验 

IPTV，也叫交互式网络电视，是一种基于互联网的多媒体通信技术。IPTV 利用宽带网的

基础设施，以家用电视机或计算机作为主要终端设备，通过互联网络协议（IP）传送电视信号，

向家庭用户提供包括电视节目在内的多种交互式数字媒体服务。 

图 11：百视通与上海电信推出的高清 IPTV 

 

 

资料来源：中国电信，民生证券研究所 

2005 年 7 月，上海电信首次推出 IPTV。而自 2010 年以来，上海电信开始推动高清 IPTV

业务发展，目前已经对居所接入城市光网的用户推出了高清电视节目服务。其中高清 19 元套

餐包提供了 11 路高清频道、时移功能，并提供 500 小时点播内容，每月更新 20 小时（见图

17.6  
31.4  

62.7  

126.3  

179.1  

225.0  

78.1% 

99.9% 101.5% 

41.8% 

25.6% 

0.0% 

20.0% 

40.0% 

60.0% 

80.0% 

100.0% 

120.0% 

0.0  

50.0  

100.0  

150.0  

200.0  

250.0  

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

网络视频市场规模（亿元） 增长率（%） 

广告收入, 
67.8% 

版权分销收

入, 13.1% 

其他增值业

务, 15.7% 

视频增值服

务, 3.4% 

http://www.microbell.com/


 
深度研究/传媒行业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告 13 

11）。 

我们认为，在三网融合、光线入户的大力推动下，高清 IPTV 将会得到不断推广和应用。

2012 年，IPTV 将大步迈入高清时代。而随着下一代互联网的逐步部署，IPv6 网络环境下的高

清 IPTV 也将得到应用，用户观看体验更佳。事实上，2010 年中国电信与华为联手，就已经在

“上海世博会”上推出了基于 IPv6 的蓝光高清 IPTV 应用。 

根据现有技术水平，高清 IPTV 不同于标清 IPTV 的方面包括：（1）提供高清电视节目内

容，分辨率达到 HDTV 指标；（2）频道数量激增，将从约两百个频道扩充至一千个频道；（3）

多频道支持（如支持画中画功能，或者观看一个频道同时录制另一个频道）；（4）支持新的

电视技术，例如 3D。 

（2）2012 年，IPTV 将获得更大发展 

Point Topic 统计了全球 IPTV 的发展数据。截止至 2011 年第三季度，全球 IPTV 用户数达

到 5440 万，季度环比增长 6.06%；欧洲市场份额最高，达 43.26%，亚洲第二，达 38.84%；从

国家来看，法国 IPTV 用户数全球排名第一，中国排名第二。我们认为，2012 年中国 IPTV 用

户数将有望超过法国，跃居第一（见图 12、图 13、图 14）。 

图 12：全球 IPTV 用户规模增长情况  图 13：2011Q3 全球 IPTV 区域市场份额 

 

 

 
资料来源：Point-Topic，民生证券研究所                                资料来源：Point-Topic，民生证券研究所 
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图 14：全球十大 IPTV 用户国 

 

 

资料来源：Point-Topic，民生证券研究所 

图 15：中国 IPTV 用户增长情况 

 

 

资料来源：流媒体网，民生证券研究所 

我们预计，2012 年中国 IPTV 用户数有望突破 2000 万，累计订阅用户达到 2250 万新高（图

15）。IPTV 的增长动力来自：（1）随着三网融合第二批试点地区名单出台，三网融合试点城

市已达 54 个，且进入二三线城市。IPTV 作为三网融合的重要业务形态之一，将迎来新的增长

期。（2）上海广播电视台、SMG 与 CNTV 签署了 IPTV 播控平台合作协议，将上海广播电视

台与中央电视台原建设的 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，

双方将成立合资公司，共同负责 IPTV 中央集成播控总平台的可经营性业务，这有利于优势互
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补，实现 IPTV 用户规模迅速扩大。（3）截止到 2011 年 11 月份，全国宽带用户达到 1.55 亿

户，IPTV 渗透率不足 10%。而法国的 IPTV 渗透率超过 50%。作为与宽带、固话捆绑的 IPTV

业务，已然成为电信运营商拓展业务的重要利器，电信运营商仍有强劲动力发展 IPTV。（4）

目前中国 IPTV 用户大多数由中国电信发展而来，过去几年中国联通由于种种原因尚未发力，

因此 IPTV 发展的最大变数来自于中国联通是否能够在 2012 年迎头赶上。 

（3）IPTV 与 OTT TV 之争 

根据百度百科，OTT TV（Over-The-Top TV），是指以 Over-The-Top 方式服务的互联网

电视。如 Google TV 与苹果的 iTV 即是此种模式。在国际上，OTT TV 指通过公共互联网面向

电视传输的 IP 视频和互联网应用融合的服务。其接收终端为互联网电视一体机或机顶盒+电视

机。 

相比于通过公网传输的 OTT TV，通过电信虚拟专网传输的 IPTV，其实是一种过渡技术，

长期来看存在淘汰风险。但在全球 IPTV 发展方兴未艾的情况下，为推动宽带发展，电信运营

商仍有强劲动力发展 IPTV。 

需要强调的是，无论是发展 IPTV 还是 OTT TV，目前的牌照方多数仍为广电系企业。国

家广电总局 2011 年 10 月发布的 OTT TV 新政《181 号文件》，明确了当前在中国运营互联网

电视的运营商只有 7 家，分别是中国网络电视台 CNTV、上海 SMG 旗下百视通 BESTV、广

东省广电南方传媒、湖南广电、浙江省有线电视网络运营商华数 WASU、中国国际广播电台

CIBN、中央人民广播电台 CNBN。乐视网与 CNTV 开展战略合作，即是共同推广 OTT TV。 

同样，今年初百视通携手联想在上海推出了互联网电视机顶盒 A30，这是 181 号文后业界

首次推出 OTT TV 机顶盒产品。而此前百视通还曾发布计划，2012 年将联合迈乐数码、上广

电、创维等 20 多家互联网电视机顶盒厂商，在上海发放 100 万台互联网电视机顶盒。 

（二）网络游戏 

1、C/S（Client/Server）是 IPv4 网络环境游戏的经典架构 

从整体上来说，IPv4 网络环境游戏的架构较多采用的是经典的 C/S 结构，即：由服务器

端和若干个客户端所组成。服务器端保存了网络游戏的各种场景、道具、用户等数据，而客户

端则保存了游戏玩家的用户界面（见图 16）。 

C/S 是一种一对多的模式，信息存贮与管理比较集中规范，安全性较好。但 C/S 架构的缺

点在于其非对称性，且服务器及带宽决定了网络的性能。一旦客户端访问数量过多并负荷超量，

容易导致服务器系统瘫痪。 
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图 16：C/S 网络游戏架构 

 

 

资料来源：互联网，民生证券研究所 

2、IPv6 网络游戏将实现 P2P 架构，有望拓展网游的用户与渠道 

由于商业模式的不清晰及网络安全等问题，IPv4 网络环境游戏较少采用 P2P 架构。我们

认为，鉴于 IPv6 突出的技术性能，以 IPv6 为核心的下一代互联网上的游戏将有望实现 P2P 架

构。 

（1）P2P 架构无需依赖集中式服务器支持，实现资源的高利用率，这将极大改善玩家的

游戏体验； 

（2）游戏玩家可以自由地以任何终端（包括个人 PC、手机、平板电脑以及其他游戏终端）、

任何时间、任何地点（家中、车站、地铁、火车、咖啡店等），与任何个人（无论是国内国外）

接入网络游戏，这既给予了玩家较为自由的社交环境，也拓展了网游的潜在用户规模与渠道。 

事实上，国外已有先行实践者。2011 年 5 月美国国际数据集团已经采纳了新一代 IPv6 协

议，《魔兽世界》正在向互联网服务提供商申请使用这一协议。虽然不可能立即实施。但是凭

借着全球 1140 万用户的巨大数量，《魔兽世界》迟早都将升级进入到 IPv6 阵营。 

3、我国网络游戏发展进入稳增阶段，IPv6 有望提振网游产业 

根据艾瑞咨询的数据，从总量规模上看，2011年中国网络游戏整体市场规模预计达到 414.3

亿元；从同比增速来看，网游在经历了前几年高成长之后，增速逐步回归到稳定增长水平，2011

年达到 18.1%；从结构来看，客户端游戏是市场的主流部分，而社交游戏和网页游戏保持了较

好的增长水平（见图 17、图 18）。 

而根据《2011 年度中国游戏产业调查报告》显示，2011 年国内 PC 网游用户达 1.2 亿人，

同比增长 9.1%。2011 年中国游戏市场(包括 PC 网络游戏市场、手机网络游戏市场、PC 单机

游戏市场等)实际销售收入 446 亿元人民币，比 2010 年增长了 34%。  
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图 17：2004～2012E 年中国网络游戏市场规模  图 18：2011E 年中国网络游戏市场规模结构 

 

 

 
资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究所                                资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究所 

我们认为，随着下一代网络的部署进程加快以及网游运营商开始向 IPv6 迁移，网游产业

有望迎来新的发展期，继续成为我国互联网经济发展的重要引擎。 

（三）数字图书馆 

1、数字图书馆由来已久 

何谓数字图书馆？美国国家科学基金会提出，“数字图书馆是一个环境，它将收藏、服务

和人带到一起以支持数据、信息乃至知识的全部相关流程，包括创建、传播、使用以及保存的

全过程”。 

当前各大实体图书馆已经纷纷发展了数字图书馆，让用户摆脱了时间与空间限制，实现图

书馆资源共享，极大地方便了读者（见图 19）。但在 IPv4 网络环境下，数字图书馆的资源丰

富性、访问移动性与馆际资源互联互通性还存在较大局限。 
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图 19：数字图书馆 

 

 

资料来源：互联网，民生证券研究所 

2、下一代数字图书馆能够提升内容资源利用效率 

我们认为，基于 IPv6 的下一代数字图书馆，既能够按照一定的授权方式实现成员间数字

内容、服务和计算资源的共享，也能够根据需要动态地聚集相关的共享资源，以实现数字图书

馆的按需构建。同时，数字出版业务将得到更为长足的发展。 

（1）基于 IPv6 地址优势，为馆藏每一本图书或典籍分配一个 IP 地址，结合 RFID 技术，

提高图书馆的资源管理效率和读者服务质量。例如方便读者查找、借阅以及资源交流。 

（2）基于 IPv6 即插即用的特点，可以实现全国图书馆由上至下的统一管理及按需构建，

提升资源管理效率。 

（3）基于 IPv6 对流媒体应用的良好支持，使得用户可以流畅便捷地获得音、视频等多媒

体数字出版内容。同时，下一代数字图书馆还可以开展远程教育服务，使得图书馆成为真正的

信息交流中心。 

（4）基于 IPv6 对移动支持的优势，向用户开展泛在数字图书馆登录服务。任何个人都可

以通过 PC、手持移动终端（手机、平板电脑）、甚至电视机访问图书馆。特别是移动 IPv6 技

术可以使用户在办公室、家中、旅行中就可以便捷地访问图书馆数据库以及数字出版资源。 

四、投资标的推荐 

根据我们对行业的理解以及对上市公司的调研情况，我们重点推荐乐视网、百视通、光线

传媒、拓维信息。此外，我们认为投资者还可关注奥飞动漫、华谊兄弟、中南传媒、博瑞传播。 
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（一）流媒体运营商——乐视网、百视通 

1、乐视网 

推荐理由：公司为“网络视频第一股”、TV 端智能娱乐方案解决与服务提供商。公司的

核心竞争能力为“云视频传输平台”，该平台包括行业最全的影视剧版权库、遍布全国的 CDN

布局和较强的技术能力。依靠平台能力，公司已经实现与土豆、网易等网站合作开发广告业务，

同时公司将与 CNTV 共同推广互联网机顶盒业务。广告业务与互联网机顶盒业务将成为公司

2012 年最大亮点。预计 2011～2013 年 EPS 分别为 0.61 元、1.00 元和 1.54 元，给予“强烈推

荐”评级。 

风险点：（1）与土豆、网易及 CNTV 合作进度低于预期；（2）影视网络盗版行为打击

不力；（3）其他视频网站、IPTV 及有线电视运营商等竞争加剧。 

图 20：乐视网股价表现  图 21：乐视网历史 PE-Bands 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究所                                   资料来源：Wind，民生证券研究所 

2、百视通 

推荐理由：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。公司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。公司有望借助百视通的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。预计 2011～2013 年 EPS 为 0.36 元、0.47 元和 0.62 元，给予“强烈推荐”评

级。 

风险点：（1）IPTV 政策具有不确定性；（2）视频网站、OTT TV 及有线电视运营商等

竞争加剧。 
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图 22：百视通股价表现  图 23：百视通历史 PE-Bands 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究所                                   资料来源：Wind，民生证券研究所 

（二）流媒体内容提供商——光线传媒、华谊兄弟 

1、光线传媒 

推荐理由：电视栏目、演艺活动和影视剧是公司的三大传媒内容产品。近年来公司已经发

展成为以规模化娱乐内容生产为主体、以电视节目联供网内容运营为核心、以广告整合营销为

手段的国内最大的民营节目制作及运营商之一，电影发行业务跻身国内电影公司的前列，民营

电影公司的前三甲。公司实现了电视节目、影视剧和演艺活动等娱乐内容资源与公司广泛的节

目发行网络等媒介渠道的良性互动和资源整合。预计 2011～2013 年 EPS 分别为 1.57 元、2.25

元与 3.15 元，给予“强烈推荐”评级。 

风险点：（1）电影票房销售未达预期；（2）广告行业不景气。 

图 24：光线传媒股价表现  图 25：光线传媒历史 PE-Bands 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究所                                   资料来源：Wind，民生证券研究所 
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2、华谊兄弟 

推荐理由：公司拥有电影、电视剧、艺人经纪、音乐、游戏、电影院、实景娱乐等全产业

链业务，市场号召力处于领先地位。上市以来，公司在“内容+渠道+衍生”的“大娱乐”产

业布局上正趋于完善。2012 年，“H 计划”电影业务收入将成为公司最为重要的增长来源。

预计 2011～2013 年 EPS 分别为 0.34 元、0.55 元与 0.67 元，给予“强烈推荐”评级。 

风险点：（1）电影票房及电视剧版权销售未达预期；（2）核心演艺人员流失。 

图 26：华谊兄弟股价表现  图 27：华谊兄弟历史 PE-Bands 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究所                                   资料来源：Wind，民生证券研究所 

（三）数字出版及网游运营商——拓维信息、中南传媒、博瑞传播 

1、拓维信息 

推荐理由：公司是“手机媒体、移动应用”领域的领军企业。公司制定了以文化创意产业、

移动电子商务、移动教育三驾马车并驾齐驱的企业发展战略，力争在三至五年内成为全国增值

业务领域综合能力第一的企业，实现收入、品牌、核心能力第一；打造三至四个全国细分市场

排名第一的核心产品。预计 2011～2013 年 EPS 为 0.36 元、0.74 元与 0.99 元，给予“强烈推

荐”评级。 

风险点：（1）用户消费习惯转变；（2）竞争加剧。 
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图 28：拓维信息股价表现  图 29：拓维信息历史 PE-Bands 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究所                                   资料来源：Wind，民生证券研究所 

2、中南传媒 

推荐理由：五大数字项目积极推进。1、公司与华为技术公司合作重组天闻数媒科技（北

京）有限公司项目已完成全新发展规划，面向全球打造数字出版平台，重点瞄准大众阅读和数

字教育两大市场。2、与中广传播集团合作项目，双方通过签署战略合作协议，推动三网融合

创新教学平台成为国内首创的基础性服务平台，中南传媒成为中广传播集团 CMMB 教育教学

资源的内容引入方和产品设计方。3、与中国联通合作，将联通阅读基地落户湖南，公司成为

内容合作伙伴之一，负责基地阅读精品店的营运。4、与湖南移动、拓维信息等单位全面合作，

推出县级手机报项目，成为县级政府掌控有力、影响广泛的新媒体。5、数字资源库项目，成

立了中南传媒数字资源中心，完成各内容单位负责数字出版的总编室副主任岗位设臵，强化了

工作力量；继续加强中南 E 库建设，目前中南 E 库图书品种数达到 13082 册。 

预计 2011～2013 年 EPS 分别为 0.45 元、0.51 元与 0.58 元，给予“谨慎推荐”评级。 

风险点：（1）出版业数字化转型风险；（2）版权保护不力风险。 
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图 30：中南传媒股价表现  图 31：中南传媒历史 PE-Bands 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究所                                   资料来源：Wind，民生证券研究所 

3、博瑞传播 

推荐理由：公司挖潜巩固 MMO 客户端游戏，积极自主开发网页游戏，形成梦工厂网游业

务的梯次化布局；在网游方面业务成长性可期。同时，公司投资成立四川中锦大宗电子商务有

限公司，宣告正式进军电子商务领域。预计 2011～2013 年 EPS 为 0.65 元、0.79 元与 0.90 元，

给予“强烈推荐”评级。 

风险点：（1）网游行业增长放缓、竞争加剧及游戏玩家水平提高；（2）广告行业景气度

下降。 

图 32：博瑞传播股价表现  图 33：博瑞传播历史 PE-Bands 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究所                                   资料来源：Wind，民生证券研究所 

五、风险提示 

1、文化产业政策力度低于预期；2、用户消费偏好改变；3、商业模式转型。  
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