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 订单在手，增长无忧 
创维数字(000810) 
三大运营商订单交付，2017 年恢复高速增长 

创维数字 2016 年实现归母净利润 4.9 亿元，YoY+6.7%。受关键元器件紧
缺影响，Q4 业绩增速出现下滑。2017 年，电信运营商订单交付、零售端
继续放量、汽车电子等新业务发力，我们预计创维业绩将恢复高速增长。 

 

2016 全年业绩 YoY+6.7%  

创维数字 2016 全年实现收入 59.3 亿元，YoY+8.2%；实现业绩 4.9 亿元，
YoY+6.7%；实现 EPS0.47 元。其中，Q4 单季度收入 16.8 亿元，YoY+3.2%；
Q4 单季度业绩 1.4 亿元，YoY-24.9%。公司业绩基本符合市场预期。Q4

收入与业绩增速下滑，主要由于公司主营产品机顶盒关键元器件全球供应
紧张、价格快速上涨，公司又实行零库存的存货管理政策，新获得销售订
单无法如期交付。我们认为，创维具有较强的技术研发实力，一方面可通
过适量增加关健元器件库存保证产品供应，消除库存紧缺所带来的短期影
响因素；另一方面随着产品技术方案的优化，产品成本将持续降低。 

 

OTT 智能终端放量，三大运营商订单交付，2017 年恢复高增长 

2016 年，公司组建零售事业部发力 OTT 智能终端市场。其中，京东渠道
销量同比增长 200%、天猫渠道销量同比增长 300%、线下渠道销量同比增
长 409%。OTT 机顶盒行业在政策规范下厂商数量大幅缩减，但在售品牌
数量仍有 127 个，未来行业集中度仍有进一步提升空间，创维机顶盒零售
端销售有望保持高速增长势头。同时，三大通信运营商全面发力 IPTV 产
品，大幅增加终端市场招标，创维中标中国电信招标约 500万台，占比 26%；
中国移动占比 15%，电信、移动订单均锁定至 2017 年底。随着 OTT 盒子
持续放量以及电信运营商订单交付，2017 公司业绩将恢复高速增长。 

 

汽车电子重点布局，有望步入发展快车道 

汽车电子正面临模拟转数字、机械转液晶的发展机遇，目前行业整体渗透
率仍处于较低水平。创维经过长期布局，业务定位逐渐清晰，将聚焦前装
市场。目前，公司积极推进新能源汽车厂商客户拓展，倒视镜、显示屏等
产品已大量出货，中控系统、智能辅助驾驶系统也进展顺利。未来，汽车
智能系统业务未来有望成为公司重要的收入增长来源。 

 

行业龙头地位稳固，维持“增持”评级 

创维数字是我国电视机顶盒龙头，2017 年中国电信、中国移动机顶盒订单
交付带来的收入与业绩弹性非常可观，广电、零售、海外市场未来的成长
空间也非常广阔。汽车电子经过前期布局未来有望持续贡献收入，
Ministation VR 版也有望推出。我们预计 2017-2019 年 EPS 为
0.59/0.76/1.02 元，考虑到公司新兴业务的成长空间，给予 2017 年 30-32

倍 PE，对应合理价格区间为 17.70-18.88 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：互联网电视监管政策趋严，电视游戏消费习惯培养不及预期。 

 

 
 

  

总股本(百万股) 1,035 

流通 A 股(百万股) 407.88 

52 周内股价区间(元) 12.95-22.06 

总市值(百万元) 14,939 

总资产(百万元) 6,175 

每股净资产(元) 2.22  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5,927  7,405  9,298  11,730  14,778  

+/-%  8.19  24.93  25.57  26.16  25.98  

净利润(百万元) 486.40  610.21  786.21  1,051  1,352  

+/-%  6.67  25.45  28.84  33.66  28.70  

EPS (元) 0.47  0.59  0.76  1.02  1.31  

PE (倍) 30.71  24.48  19.00  14.22  11.05   
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710205/49b4c607-85d7-4f8d-9d34-ee4d90d628c1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710205/49b4c607-85d7-4f8d-9d34-ee4d90d628c1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/28871946-bcf4-4d45-9cc1-fb6d7c07aa5b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/28871946-bcf4-4d45-9cc1-fb6d7c07aa5b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/08d666c4-34bf-4c28-9a8a-c5d39c0ff6f2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/08d666c4-34bf-4c28-9a8a-c5d39c0ff6f2.pdf
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016  2017E 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5,520  6,639  8,216  10,250  12,802  

现金 1,572  1,371  1,785  2,289  2,831  

应收账款 2,413  3,334  4,051  5,112  6,476  

其他应收账款 85.69  107.50  134.81  170.15  214.32  

预付账款 22.19  28.81  35.34  44.62  55.90  

存货 923.60  978.35  1,285  1,614  2,009  

其他流动资产 503.82  819.07  924.47  1,019  1,216  

非流动资产 1,061  951.87  891.76  812.25  734.32  

长期投资 0.82  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定投资 650.89  552.39  452.30  351.42  250.14  

无形资产 169.44  196.37  223.38  244.06  267.89  

其他非流动资产 240.11  203.11  216.08  216.78  216.29  

资产总计 6,581  7,591  9,108  11,062  13,537  

流动负债 3,557  3,886  4,593  5,468  6,551  

短期借款 394.97  233.14  266.06  276.57  265.83  

应付账款 1,292  1,718  2,092  2,648  3,315  

其他流动负债 1,870  1,935  2,236  2,543  2,970  

非流动负债 303.65  323.48  355.71  374.84  396.20  

长期借款 122.74  147.57  164.35  189.93  212.45  

其他非流动负债 180.90  175.91  191.35  184.91  183.75  

负债合计 3,861  4,210  4,949  5,843  6,947  

少数股东权益 63.33  113.47  178.71  265.43  377.29  

股本 1,035  1,035  1,035  1,035  1,035  

资本公积 243.40  243.40  243.40  243.40  243.40  

留存公积 1,426  1,990  2,702  3,676  4,934  

归属母公司股 2,657  3,267  3,980  4,954  6,212  

负债和股东权益 6,581  7,591  9,108  11,062  13,537   

 

 
会计年度 (百万元) 2016  2017E 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5,927  7,405  9,298  11,730  14,778  

营业成本 4,670  5,751  7,177  9,009  11,310  

营业税金及附加 22.65  29.53  36.56  46.35  58.29  

营业费用 400.51  496.11  621.11  762.48  960.56  

管理费用 412.70  503.51  630.41  774.21  960.56  

财务费用 (67.24) (22.73) (30.34) (46.07) (65.84) 

资产减值损失 23.87  16.11  18.70  17.83  18.12  

公允价值变动收益 1.68  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 4.75  3.36  3.82  3.66  3.72  

营业利润 470.66  634.88  848.51  1,170  1,540  

营业外收入 125.65  119.95  121.85  121.22  121.43  

营业外支出 7.72  7.89  7.83  7.85  7.85  

利润总额 588.60  746.94  962.53  1,284  1,654  

所得税 61.54  86.60  111.08  146.04  189.67  

净利润 527.06  660.35  851.45  1,138  1,464  

少数股东损益 40.66  50.14  65.24  86.72  111.86  

归属母公司净利润 486.40  610.21  786.21  1,051  1,352  

EBITDA (倍) 495.20  743.98  950.23  1,256  1,607  

EPS (元) 0.47  0.59  0.76  1.02  1.31   

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2016  2017E 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 8.19 24.93 25.57 26.16 25.98 

营业利润 0.40 34.89 33.65 37.92 31.63 

归属母公司净利润 6.67 25.45 28.84 33.66 28.70 

获利能力(%)      

毛利率 21.20 22.34 22.81 23.20 23.47 

净利率 8.21 8.24 8.46 8.96 9.15 

ROE 18.30 18.68 19.75 21.21 21.77 

ROIC 20.57 21.39 24.47 28.16 29.78 

偿债能力      

资产负债率(%) 58.66 55.46 54.34 52.82 51.32 

净负债比率(%) 14.78 11.25 10.66 9.50 8.21 

流动比率 1.55  1.71  1.79  1.87  1.95  

速动比率 1.28  1.44  1.49  1.56  1.63  

营运能力      

总资产周转率 0.94  1.04  1.11  1.16  1.20  

应收账款周转率 2  2  2  2  2  

应付账款周转率 3.32  3.82  3.77  3.80  3.79  

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.47  0.59  0.76  1.02  1.31  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.43  (0.09) 0.45  0.54  0.58  

每股净资产(最新摊薄) 2.57  3.16  3.85  4.79  6.00  

估值比率      

PE (倍) 30.71  24.48  19.00  14.22  11.05  

PB (倍) 5.62  4.57  3.75  3.02  2.40  

EV_EBITDA (倍) 28  19  15  11  9   

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016  2017E 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 441.81  (91.92) 465.49  554.20  604.56  

净利润 527.06  660.35  851.45  1,138  1,464  

折旧摊销 91.78  131.82  132.06  132.13  132.19  

财务费用 (67.24) (22.73) (30.34) (46.07) (65.84) 

投资损失 (4.75) (3.36) (3.82) (3.66) (3.72) 

营运资金变动 (174.67) (917.58) (537.84) (731.97) (1,009) 

其他经营现金 69.62  59.57  53.98  66.21  86.83  

投资活动现金 341.09  (35.67) (61.85) (46.32) (50.02) 

资本支出 195.55  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 (529.86) (3.23) 1.21  (0.20) (0.10) 

其他投资现金 6.78  (38.90) (60.65) (46.52) (50.12) 

筹资活动现金 (317.75) (73.58) 11.06  (4.25) (12.49) 

短期借款 288.00  (161.83) 32.91  10.51  (10.74) 

长期借款 53.47  24.83  16.78  25.58  22.52  

普通股增加 36.06  0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积增加 201.04  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他筹资现金 (896.32) 63.42  (38.64) (40.34) (24.27) 

现金净增加额 485.18  (201.17) 414.70  503.64  542.05   

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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