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 风起东方，转型加速 
兆驰股份(002429) 
聚焦资源，风行电视有望放量 

近日，我们调研了兆驰股份，与公司领导进行了深入交流。公司定增募集
资金 25.6 亿元，全部投向互联网电视。2017 年，兆驰将全面发力内容、
品牌和渠道，2017 年风行电视运营用户数量有望达到 500 万。 

 

背靠大树好乘凉，内容资源有支撑 

东方明珠为兆驰定增最大参与方，持有股份 1.8 亿股成为第二大股东，将
以低成本为东方明珠提供强大内容支撑。同时，风行电视聚合了英超、NBA

等稀缺内容资源。未来，兆驰与产业链合作方联合成立的文化传媒产业基
金将围绕互联网电视生态运营展开全产业链布局，有望向上游内容制作领
域延伸，为风行平台输出更多优质内容，依托风行在线行业领先的秒播技
术为用户提供极致的观看体验。 

 

立体营销搭渠道 

渠道方面，国美认购增发 3019.4 万股成为第三大股东，其一二线城市的超
高覆盖率门店将为风行电视的销售提供渠道保障。同时，风行引入业内销
售团队推动自主渠道建设，经销商数量快速增长。2016 年 8 月至年底短短
4 个月时间，风行在全国已布局 1 万家主流彩电客户，2017 年有望突破 2

万家，打造 1500 家县城旗舰店、5000 家乡镇体验店，实现一、二、三、
四、五级市场全渗透。 

 

重金投入建品牌 

经过近两年的磨合与探索，兆驰经营理念已完成从制造型企业向互联网电
视品牌企业的转变，未来将投入大量资源于品牌运营。目前，风行电视已
与全国多个高铁站进行合作，借助东方卫视喜剧超高人气，通过“用风行
电视，看笑傲江湖”广告牌进行品牌宣传。同时，兆驰通过签约方式，将
在东方卫视所有综艺节目广告植入风行品牌，对风行产品进行全方位推广。 

 

股权激励促活力 

公司封装业务已达到行业领先水平，旗下兆驰节能照明已于新三板挂牌，
员工持股比例 19%，股权激励有效激发员工活力，2016H1 节能照明实现
净利润 4230 万元，YoY+26.6%。兆驰节能合伙人股权激励模式未来有望
复制至其它业务领域，释放员工潜力，为公司成长提供人才支撑。 

 

看好风行发展前景，维持“增持”评级 

风行电视累计用户数量已超过 200 万，随着与东方明珠合作的深入、品牌
运营与渠道建设的持续推进，互联网电视销量有望放量增长，并贡献运营
收益。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.34/0.44/0.57 元，考虑到互联网
电视未来发展前景，给予 2017 年 40-45 倍估值，对应合理价格区间为
13.60-15.30 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：互联网电视消费者接受度低，原材料与人工成本上涨。 

 

 
 

  

总股本(百万股) 1,811 

流通 A 股(百万股) 1,589 

52 周内股价区间(元) 7.41-11.49 

总市值(百万元) 18,815 

总资产(百万元) 9,416 

每股净资产(元) 2.80  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 7,108 6,096 7,499 9,382 11,924 

+/-%  4.89 (14.23) 23.03 25.10 27.09 

净利润(百万元) 665.66 345.65 410.10 614.97 800.93 

+/-%  4.68 (48.07) 18.65 49.96 30.24 

EPS (元) 0.37 0.19 0.23 0.34 0.44 

PE (倍) 28.27 54.43 45.88 30.60 23.49  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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内容 

 东方娱乐的内容全线导入风行。东方娱乐目前扮演视频内容供应商的角色，节目在山

东卫视、安徽卫视都有播出，2017 年会有更多节目在更多卫视平台播出。东方娱乐

也正在进行网络综艺剧的制作，已经推出的有《国民美少女》。 

 除了自有资源以外，东方娱乐正在组建全媒体内容运营平台，可引入第三方内容制作

团队并提供资源支持，未来会跟风行进行整合。 

 风行电视已聚合稀缺的英超足球、NBA 篮球 IP 资源。长视频方面，除了风行采购之

外，还有百视通和 SMG 提供的内容，成立的产业基金将会向上游内容生产做外延投

资。长视频则主要通过贴片形式来盈利，短视频则聚焦于内容营销，2016 下半年开

始做了很多能力建设，推出的案例包括怡宝矿泉水、可口可乐、宝马汽车等。 

 

风行在线运营 

 2015 年至今，风行电视累计运营用户数量超过 200 万。 

 风行网有 500 人运营团队，其中一半在北京，武汉的研发和内容运营中心也有 100

多人，在广州和上海还有两个广告销售中心。与同行相比，风行是第一家把 P2P 技

术带入 PC 和移动端的运营商，秒播技术行业领先，同时实现完全自主运营，为用户

提供完整的观看体验。 

 最新推出的 FunUI3.0 系统，可自定义专属桌面，不同家庭成员的专属界面可一键切

换，同时对以往智能语音系统进行优化，识别反馈更加迅速、精准。 

 公司预测 2017 年为 OTT 广告元年。2016 年风行网在只拥有 PC 和移动端的情况下

亏损幅度与 2015 年相比有所收窄，2017 年随着运营终端数量的增加，可获得的 OTT

大屏广告收入非常可观，风行网有望实现整体盈利。 

 

品牌&渠道 

 兆驰已与全国多个高铁站建立合作，通过“用风行电视，看笑傲江湖”进行品牌推广。

同时，公司将与东方明珠进一步合作，在东方卫视所有综艺节目投放广告。 

 国美参与公司增发，一二线城市的超高覆盖率门店将提供渠道支持。同时，公司积极

推进自主渠道建设，经销商数量快速增长。 

 

照明&机顶盒 

 封装业务领域，兆驰节能已处于行业领先水平，业绩贡献显著。新成立的兆驰照明同

样实施合伙人股权激励机制，引进产业顶级团队，管理层拥有多年行业经验，有助于

完善照明产业链布局，2017 下半年兆驰照明的产品也会在行业占据一席之地。 

 机顶盒业务同样处于行业领先水平，浪潮、烽火、阿里、天猫的机顶盒都是兆驰在做

代工，公司目标 2017 年机顶盒业务板块净利润有较大幅度增长。 

 

外延并购 

 目前公司账上有 100 多亿现金，并购策略以稳步发展为主。 

 产业基金：兆驰与产业链合作伙伴联合成立文化传媒产业基金，总规模不超过 50 亿，

用于围绕互联网电视生态运营展开全产业链布局。高端制造产业基金规模不超过 30

亿元，主要用于布局消费电子高端制造领域。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4,859 6,132 8,767 9,748 11,000 

现金 935.89 990.45 3,698 3,760 3,745 

应收账款 1,382 1,716 1,744 2,276 2,930 

其他应收账款 62.91 116.00 98.41 134.83 175.82 

预付账款 190.58 37.93 98.25 100.76 136.53 

存货 693.48 1,042 1,047 1,328 1,720 

其他流动资产 1,594 2,229 2,082 2,148 2,293 

非流动资产 2,038 3,324 2,887 2,920 2,797 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 311.57 1,081 990.53 899.15 807.17 

无形资产 187.33 211.19 218.18 227.69 236.35 

其他非流动资产 1,539 2,032 1,678 1,793 1,754 

资产总计 6,896 9,456 11,654 12,668 13,798 

流动负债 2,222 4,242 3,677 4,153 4,645 

短期借款 1,213 2,624 2,073 2,113 2,185 

应付账款 851.55 1,204 1,273 1,663 2,070 

其他流动负债 157.79 413.77 331.47 376.55 389.74 

非流动负债 188.24 367.22 298.87 320.85 316.95 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 188.24 367.22 298.87 320.85 316.95 

负债合计 2,410 4,609 3,976 4,474 4,962 

少数股东权益 0.00 19.72 19.22 18.37 17.18 

股本 1,602 1,602 1,811 1,811 1,811 

资本公积 489.16 488.82 2,841 2,841 2,841 

留存公积 2,417 2,721 3,024 3,558 4,218 

归属母公司股 4,486 4,827 7,659 8,176 8,819 

负债和股东权益 6,896 9,456 11,654 12,668 13,798  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 7,108 6,096 7,499 9,382 11,924 

营业成本 6,036 5,319 6,430 8,020 10,137 

营业税金及附加 47.06 22.44 34.96 40.67 52.98 

营业费用 163.85 178.79 261.62 319.00 393.48 

管理费用 156.06 168.09 374.97 459.73 572.33 

财务费用 (4.17) 215.21 78.39 1.98 5.20 

资产减值损失 99.46 52.76 68.33 63.14 64.87 

公允价值变动收益 (24.58) (14.35) (17.76) (16.62) (17.00) 

投资净收益 139.05 217.41 191.29 199.99 197.09 

营业利润 724.07 342.55 424.39 660.92 877.64 

营业外收入 62.11 63.10 57.47 60.12 59.73 

营业外支出 1.88 4.88 3.25 3.57 3.68 

利润总额 784.30 400.77 478.61 717.47 933.69 

所得税 118.64 56.19 69.02 103.35 133.95 

净利润 665.66 344.58 409.59 614.12 799.74 

少数股东损益 0.00 (1.07) (0.51) (0.85) (1.19) 

归属母公司净利润 665.66 345.65 410.10 614.97 800.93 

EBITDA (倍) 760.91 628.07 605.62 766.57 986.35 

EPS (元) 0.37 0.19 0.23 0.34 0.44  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 4.89 (14.23) 23.03 25.10 27.09 

营业利润 1.94 (52.69) 23.89 55.73 32.79 

归属母公司净利润 4.68 (48.07) 18.65 49.96 30.24 

获利能力(%)      
毛利率 15.08 12.74 14.26 14.52 14.98 

净利率 9.37 5.67 5.47 6.55 6.72 

ROE 14.84 7.16 5.35 7.52 9.08 

ROIC 16.80 9.06 8.83 10.58 12.40 

偿债能力      
资产负债率(%) 34.95 48.74 34.12 35.32 35.96 

净负债比率(%) 50.31 56.94 52.14 47.24 44.04 

流动比率 2.19 1.45 2.38 2.35 2.37 

速动比率 1.85 1.19 2.08 2.01 1.98 

营运能力      
总资产周转率 1.01 0.75 0.71 0.77 0.90 

应收账款周转率 5.49 3.75 4.13 4.45 4.36 

应付账款周转率 6.82 5.18 5.19 5.46 5.43 

每股指标(元)      
每股收益(最新摊薄) 0.37 0.19 0.23 0.34 0.44 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.02 0.23 0.02 (0.08) 

每股净资产(最新摊薄) 2.48 2.67 4.23 4.51 4.87 

估值比率      
PE (倍) 28.27 54.43 45.88 30.60 23.49 

PB (倍) 4.19 3.90 2.46 2.30 2.13 

EV_EBITDA (倍) 25.60 31.02 32.17 25.41 19.75  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 1,026 28.20 413.43 31.23 (153.31) 

净利润 665.66 344.58 409.59 614.12 799.74 

折旧摊销 41.02 70.31 102.84 103.68 103.51 

财务费用 (4.17) 215.21 78.39 1.98 5.20 

投资损失 (139.05) (217.41) (191.29) (199.99) (197.09) 

营运资金变动 309.88 (447.49) 6.77 (512.35) (910.19) 

其他经营现金 152.88 63.00 7.14 23.80 45.52 

投资活动现金 (418.55) (1,255) 495.78 72.31 212.73 

资本支出 426.01 153.10 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 (0.12) (2.39) 0.40 0.20 

其他投资现金 7.46 (1,102) 493.39 72.71 212.94 

筹资活动现金 (953.36) 1,528 1,798 (41.49) (74.94) 

短期借款 (928.21) 1,411 (551.02) 40.27 71.70 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 533.47 (0.26) 209.35 0.00 0.00 

资本公积增加 (533.52) (0.34) 2,353 0.00 0.00 

其他筹资现金 (25.10) 116.91 (212.61) (81.76) (146.65) 

现金净增加额 (344.70) 305.25 2,708 62.05 (15.52)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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